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ABSTRAKT 
Diplomová práce „Zhodnocení finančního zdraví vybraného podniku a návrhy na jeho 
zlepšení“ se zabývá problematikou finančního zdraví podniku LEAR a. s. Teoretická 
část obsahuje poznatky z oblasti finanční analýzy, externí a interní analýzy. Analytická 
část je zaměřena na podstatné kroky pro podrobné zhodnocení finanční situace podniku, 
mezi které patří zhodnocení podnikového okolí a výpočet finančních ukazatelů. 
V poslední části práce jsou demonstrovány návrhy pro vylepšení nepříznivého stavu. 
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ABSTRACT 
Diploma thesis „Evaluation of the financial health of the selected company and 
suggestions for improvement“ deals with the issue of financial health of the company 
LEAR a. s. The theoretical part provides knowledge in the field of financial analysis, 
external and internal analysis. The analytical part is focused on the essential steps for           
a detailed evaluation of the financial health of the company, including assessment of 
business environment and calculation of financial indicators. In the last part of the thesis 
are demonstrated suggestions for the improvement of the unfavourable situation. 
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ÚVOD 
 
„Finanční analýza patří k základním dovednostem každého finančního manažera. Tvoří 
každodenní součást jeho práce, neboť závěry a poznatky finanční analýzy slouží nejen 
pro strategické rozhodování o investicích a financování, ale i pro reporting vlastníkům, 
věřitelům a dalším zájemcům. V poslední době totiž vzrůstá tlak na dodržování pravidel 
„Corporate Governance“, tedy na správu společností související především s větší 
transparentností a relevantností informací.“ (1, s. 46) 
 
V dnešní době mají podniky velice složitý úkol, a tím je získat, uspokojit a udržet si 
zákazníka, využívat konkurenčních výhod a být tedy lepší než konkurence. Finanční 
analýza je pro podniky bezesporu nejdůležitějším nástrojem finančního řízení, jelikož 
slouží ke zhodnocení finančního zdraví podniku a tvoří podklad pro  budoucí 
rozhodování o činnosti podniku.  Finanční analýza vychází z dat o vývoji hospodaření 
v minulosti. Pravidelné sledování jejich výsledků umožní podniku zvážit další 
předpokládaný vývoj a směr, kterým by se měl podnik ubírat. Smyslem finanční 
analýzy je vytěžit z vývoje minulých dat co nejvíce informací o tom, v čem byl podnik 
úspěšný a v čem nikoliv, odhalit silné a slabé stránky a tyto poznatky následně 
zakomponovat do budoucích plánů.  
 
Finanční analýzu je více než vhodné doplnit podrobnou analýzou podnikového okolí. 
Podstatou této analýzy je zejména zhodnotit perspektivu odvětví, odhalit šance či rizika, 
které podnikatelské prostředí nabízí a schopnost podniku toho využít. Dále pak 
identifikovat hlavní konkurenci a zhodnotit nejen sílu podniku a jeho schopnost čelit 
této konkurenci, ale také sílu dodavatelů a odběratelů vůči podniku. Stejně důležitá je 
analýza interních faktorů, které podstatnou měrou ovlivňují působení podniku navenek. 
Jde především o co nejlepší možné využití vnitřních možností podniku. 
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CÍLE A METODIKA PRÁCE 
 
Hlavním cílem diplomové práce je zhodnotit finanční zdraví podniku, najít případné 
příčiny nepříznivého stavu finanční situace a navrhnout možná opatření ke zlepšení této 
situace. Dílčími cíli jsou zhodnocení okolí podniku a provedení finanční analýzy. 
 
Struktura diplomové práce je rozdělena do tří hlavních kapitol. Jedná se o teoretickou, 
analytickou a návrhovou část práce. Teoretická část seznamuje se základními pojmy 
spojenými s podnikovým okolím a s finanční analýzou. V analytické části je představen 
vybraný podnik, dále jsou zde provedeny vybrané analýzy a vypočteny stěžejní 
ukazatele. V poslední návrhové části jsou shrnuty zjištěné nedostatky a navrženy možné 
oblasti řešení těchto problémů. 
 
Pro zhodnocení finančního zdraví podniku jsou pro účely zpracování diplomové práce 
vybrány metody finanční analýzy, a to konkrétně metoda kvalitativní a metoda 
kvantitativní. V rámci kvalitativní metody (fundamentální analýza) jsou vybrány 
následující analýzy pro zhodnocení interního a externího okolí podniku: 
 Pestle analýza, 
 Porterův model pěti sil, 
 7 S McKinsey analýza, 
 SWOT analýza. 
 
Kvantitativní metoda (technická analýza) pro zhodnocení využívá různé typy ukazatelů. 
Jedná se především o následující analýzy: 
 analýza soustav ukazatelů a pyramidový rozklad,  
 analýza absolutních a tokových ukazatelů, 
 analýza rozdílových ukazatelů, 
 analýza poměrových ukazatelů. 
 
Po získání potřebných dat pro provedení analýzy z dokumentů účetní závěrky                      
a následném výpočtu ukazatelů, jsou zjištěné výsledky interpretovány a porovnány                 
s doporučenými hodnotami a s oborovými průměry. 
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1 TEORETICKÁ ČÁST PRÁCE 
Teoretická část práce je zaměřena na teoretické poznatky, které jsou následně využity 
ke zpracování části analytické. Nejdříve je pozornost věnována analýze okolí, tedy 
analýze externího okolí a interního prostředí podniku. Popsány jsou Pestle analýza, 
Porterův model pěti sil, 7 S McKinsey analýza a SWOT analýza. Dále jsou objasněny 
základní pojmy z oblasti finanční analýzy. 
 
1.1 Analýza okolí  
Zhodnocení okolí je pro podnik velice důležité. V této kapitole jsou popsány externí 
analýzy hodnotící možné faktory, které mohou podnik ovlivňovat zvenčí a interní 
analýza zaměřená na důležitost sladění interních faktorů pro úspěšné podnikání. Ze 
všech zmíněných analýz vyplyne jedna komplexní analýza hodnotící silné a slabé 
stránky podniku a jeho potenciální příležitosti a hrozby. 
 
1.1.1 Pestle analýza 
Pestle
1
 je metoda strategického analýzy, při které jsou zkoumány faktory, které podnik 
ovlivňují zvnějšku. Účelem metody je identifikace faktorů, které mohou na podnik 
významně působit a zjištění jejich možných účinků. Analýza vnějšího okolí může mít 
zásadní roli v rozhodovacích procesech o budoucím směřování podniku. Faktory jsou 
následující:  
 
Politické, Ekonomické, Sociální, Technologické, Legislativní, Ekologické. (2) 
 
Politické faktory  
Těmito faktory se rozumí zejména působení již existujících i potenciálních politických 
vlivů. Může se jednat například o politickou stranu u moci a tedy stabilitu současné 
vlády, klíčové orgány a úřady, existence a vliv politických osobností, politický postoj               
k privátním a zahraničním investicím, vztah ke státnímu a privátnímu průmyslu, 
zahraniční konflikty nebo regionální nestabilitu. (2) 
                                                 
1 Předchůdcem PESTLE analýzy byla ETPS analýza Francise J. Aguilara z 60. let obsahující faktor ekonomický, 
technologický, politický a sociální.  Tato analýza byla doplněna o modifikující model STEP (Strategic Trend 
Evaluation Process) Arnolda Browna organizující výsledky prvně zmíněné analýzy. Tento model byl dále rozšířen o 
faktor ekologický, tedy STEPE analýzu a v 80. letech o faktor legislativní, tedy SLEPTE analýzu. 
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Ekonomické faktory  
Mezi tyto faktory lze zařadit působení ekonomiky místní, národní a světové. Mezi 
faktory patří zhodnocení makroekonomické situace státu (míra inflace, úroková míra, 
rozpočtový deficit či přebytek, výše a vývoj hrubého domácího produktu, stabilita 
měny, výše směnného kurzu), dále pak finanční zdroje (bankovní systém, dostupnost 
úvěrů, náklady na půjčky) a daňové faktory (výše a vývoj daňových sazeb, cla a jiná 
daňová zatížení). (2) 
 
Sociální faktory  
Sociální faktory pokrývají působení sociálních a kulturních změn. Jedná se například             
o demografické charakteristiky (počet obyvatelstva, věková struktura obyvatelstva, 
pracovní preference), charakteristiky trhu práce (rozdělení příjmů, míra 
nezaměstnanosti), sociálně-kulturní aspekty (životní úroveň, rovnoprávnost mužů a žen) 
a dostupnost pracovní síly (potenciální zaměstnanci s požadovanou kvalifikací, 
schopnostmi a dovednostmi, vzdělávací instituce). (2) 
 
Technologické faktory  
Tyto faktory znamenají dopady novějších a vyspělejších technologií. Do této kategorie 
spadá především podpora vlády v oblasti výzkumu a vývoje a výše výdajů na tuto 
oblast, nové vynálezy, obecná technologická úroveň a nové technologie. (2) 
 
Legislativní faktory  
Tyto faktory zahrnují vliv národní, evropské a mezinárodní legislativy. Pod tyto faktory 
je zahrnována zejména existence zákonné normy (daňové zákony, obchodní právo, 
legislativní omezení, ekologická opatření, právní úprava pracovních podmínek) a dále 
pak chybějící legislativa (funkčnost soudů a vymahatelnost práva). (2) 
 
Ekologické faktory  
Faktory místní, národní a světové problematiky ekologie. Jedná se především o přírodní 
a klimatické vlivy, globální hrozby jako oteplování, čerpání neobnovitelných zdrojů 
energie, úbytek ozónu, zvýšený výskyt skleníkových plynů a nejrůznější legislativní 
opatření v oblasti ekologie. (2) 
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1.1.2 Porterův model pěti sil  
Porterův model je další metodou strategické analýzy, jejímž cílem je zanalyzovat 
konkurenci v odvětví. Model se zabývá atraktivitou odvětví z hlediska ziskovosti                 
a stanovuje pět faktorů, na kterých je tato přitažlivost závislá a které mohou být hnací 
silou konkurence.
2
 Faktory mají odlišnou důležitost pro jednotlivá odvětví, ovšem mají 
vliv na ziskovost podniku a ovlivňují jejich ceny, náklady a investice. (2) 
  
Konkurence v odvětví: hrozba rivality - Podnik řeší otázku „Jak si zlepšit pozici 
oproti konkurenci?“ V případě, že je v odvětví velké množství silné konkurence a malé 
rozdíly mezi produkty, toto odvětví není atraktivní. Podniky bojují o vyšší podíl na trhu 
na úkor konkurence. Může docházet k cenovým válkám. (2) 
 
Potenciální nová konkurence: hrozba vstupu nových konkurentů - Podnik řeší 
otázku „Jak zvýšit bariéry vstupu?“ Zde atraktivita trhu záleží především na existenci 
vstupních a výstupních bariér. Mezi tyto bariéry můžeme zahrnout například úspory 
z rozsahu, kapitálovou náročnost vstupu, přístup k distribučním kanálům, očekávanou 
reakci zavedených podniků, legislativu, vládní zásahy a odlišnost produktů. (2) 
                                                 
2 Martyn Richard Jones rozšířil Porterův model o vládu jako fiktivní šestou sílu. Joyce dále modifikoval model pro 
potřeby veřejné správy, která se místo konkurence zaměřuje na politické orgány, profesionální management, 
poskytování veřejných služeb a jejich uživatele a na občany.  
Konkurence v 
odvětví  
Potenciální 
nová 
konkurence 
Zákazníci  
Substituty 
Dodavatelé  
Obrázek 1 Porterův model pěti sil (Zdroj: 2) 
14 
 
Substituty
3
: hrozba nahraditelnosti výrobků - Podnik řeší otázku „Jak snížit hrozbu 
substitutů?“ Je-li v odvětví možnost, že může být produkt potenciálně či reálně 
zastoupen, je toto odvětví neatraktivní. Existence substitutu limituje ceny a zisk. Ceny       
a zisk pak klesají v situaci, kdy je pro výrobu substitučních produktů nalezena nová 
lepší technologie. (2) 
 
Zákazníci: hrozba rostoucí vyjednávací síly zákazníků - Podnik řeší otázku „Jak 
snížit vyjednávací sílu zákazníků“? Zákazníci, kteří mají moc při vyjednávání                    
o produktu, činí trh neatraktivní. Tato moc se zvyšuje u zákazníků, pro které daný 
produkt představuje velkou část jejich nákladů, kteří jsou citliví na cenu, náklady na 
změnu produktu jsou pro ně nízké a dále také v případě, že produkty nejsou odlišné. 
Tato situace vyvolává konkurenční boj a tedy snižování zisku prodávajícího. Pro podnik 
může být řešením této situace příchod s precizní nabídkou či zaměření se na zákazníky 
s nižší mocí. (2) 
 
Dodavatelé: hrozba rostoucí vyjednávací síly dodavatelů - Podnik řeší otázku „Jak 
snížit vyjednávací sílu dodavatelů?“ V situaci, kdy si mohou dodavatelé dovolit zvýšení 
cen, snížení kvality nebo množství dodávek, odvětví se stává neatraktivním. Moc 
dodavatelů se stupňuje s mírou odlišení produktu, integrací dodavatelů a také v případě, 
kdy odběratel považuje produkt za svůj hlavní vstup. Podnik se před touto situací může 
bránit například budováním vzájemných vztahů s dodavateli. (2) 
 
1.1.3 Analýza 7 S 
Model 7 S vytvořili odborníci poradenské společnosti McKinsey & Company Thomas      
J. Peters a Robert H. Waterman. Model vymezuje sedm aspektů, které je vhodné sladit 
k tomu, aby byl podnik úspěšný. Tyto vzájemně propojené faktory jsou kategorizovány 
jako „hard“ prvky a „soft“ prvky. Mezi tvrdé prvky patří strategie, struktura a systémy. 
Ty jsou snadněji identifikovatelné, jelikož jsou přesně dané. Měkké prvky, mezi které 
patří sdílené hodnoty, schopnosti, spolupracovníci a styl vedení, jsou hůře 
rozpoznatelné a ovlivněné kulturou podniku. Obě skupiny jsou stejně důležité. (3) 
                                                 
3 Za substitut je považován produkt, který slouží k obdobnému nebo stejnému účelu a je podobný jinému produktu. 
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Style: Jedná se o kulturu řízení v podniku, tedy o jakási neformální pravidla chování. 
Zavedený a osvojený styl vedení lidí – leadership. (4) 
 
Skills: Dovednosti a schopnosti jednotlivců využívané v rámci celé organizace. Tyto 
jsou velice důležité z důvodu globalizace a neustále se zvyšujícím požadavkům              
a nárokům na specializaci. (4) 
 
Systems: Zahrnují veškeré aktivity a procesy na denní bázi, díky kterým probíhá 
činnost organizace. Měla by jim být věnována velká pozornost především kvůli 
předcházení ztrátám a péči o zákazníka. (4) 
 
Structure: Způsob, jakým je podnik organizován. Klasická organizační struktura, 
vymezení jednotlivých pozic a s nimi spojenými povinnostmi a odpovědností. (4) 
 
Staff: Všichni lidé v organizaci, jejich talent a schopnost rozvíjet se. Důležité z hlediska 
počtu pracovníků, jejich rozmanitosti a kvality, což se odráží na úspěchu podniku. (4) 
 
Strategy: Jedná se o plány, které podnik má a o způsob, kterým chce podnik těchto 
plánů dosáhnout. Způsob získání a udržení si konkurenční výhody oproti rivalům. (4) 
 
Shared values: Vymezení čeho chce podnik dosáhnout a na čem si zakládá. To se 
promítá v podnikové kultuře a pracovním prostředí. (4) 
 
Obrázek 2 McKinsey 7 S Framework (Zdroj: 3) 
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1.2 SWOT analýza 
SWOT
4
 analýza je základní metodou strategické analýzy, která je využívána k získání, 
sjednocení a vyhodnocení poznatků o vnitřních možnostech podniku a o okolním 
prostředí. První dvě písmena S - strenghts a W - weaknesses odhalují smysl vnitřní 
analýzy, jímž je identifikace silných a slabých stránek podniku. Vnitřní analýza je 
zaměřena především na zdroje a jejich efektivní využití. Pro tuto analýzu lze použít 
mnoho metod, například metodu 7 S5 McKinsey , nákladově užitkové metody CBA              
a CEA
6
, audit zdrojů, metodu hodnocení zdrojů VRIO7, benchmarking8 nebo procesní 
analýzy. Další dvě písmena O - opportunities a T - threats vystihují záměr vnější 
analýzy, a tím je zjištění příležitostí a hrozeb vnějšího okolí, které podnik sám není 
schopen příliš ovlivnit. Tuto analýzu lze provést například metodou PESTLE. Analýza 
může být využita pro definování vize a strategie rozvoje aktivit podniku, formulaci 
strategických cílů, odhalení kritických oblastí nebo jako podklad pro sebehodnocení 
výkonnosti podniku pomocí EFQM Excellence Model9. (2) 
 
 
Obrázek 3 Matice SWOT (Upraveno: 2) 
                                                 
4 V průběhu 60. a 70. let vytvořil Albert Humphrey v rámci projektu „Fortune 500“ metodu s názvem SOFT 
(Satisfactory, Opportunity, Fault, Threat) analyzující nedostatky v plánování amerických korporací. Později byla 
přepracována na analýzu SWOT. 
5 7 S - Strategy, Structure, Management system, Styl of management, Staff, Skill, Shared values. 
6 CBA - Cost-benefit analysis, CEA Cost-effectiveness analysis. 
7 VRIO - Value, Rareness, Imitability, Organisation. 
8 Benchmarking je proces, kdy je vlastní podnik porovnáván s podniky na špičkové úrovni. 
9 EFQM - European Foundation for Quality Management. 
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1.3 Finanční analýza 
Finanční analýza není ve světě žádnou novinkou. Tento pojem lze přiřadit již k době, 
kdy vznikly peníze, ovšem jednalo se pouze o teorii10. Praktická finanční analýza 
v zemích s rozvinutou tržní ekonomikou nyní probíhá již několik desetiletí. Podoba 
finanční analýzy se pochopitelně postupem času výrazně měnila v závislosti na vývoji 
dané doby a techniky.  Původně se zjišťovaly především absolutní změny účetních 
výsledků. Později se začalo přicházet na to, že účetní výkazy poskytují mnohem více 
kvalitních informací ke zkoumání. V České republice (ČR) se určitá podoba finanční 
analýzy začala vyskytovat v období před druhou světovou válkou11, avšak podniky ji 
více začaly využívat až po „sametové revoluci“ v roce 1989. Finanční analýza začala 
napomáhat v hodnocení vývoje podniku na základě dat z minulosti, které následně 
slouží ke zkoumání finančních perspektiv12. Stala se tak nedílnou součástí finančního 
řízení a nástrojem pro hodnocení ekonomické situace podniku. (5) 
 
V oblasti praxe i teorie existuje nespočet definicí finanční analýzy. Níže jsou uvedeny 
vybrané z nich. 
 
„Finanční analýza podniku je pojímána jako metoda hodnocení finančního hospodaření 
podniku, při které se získaná data třídí, agregují, poměřují mezi sebou navzájem, 
kvantifikují se vztahy mezi nimi, hledají kauzální souvislosti mezi daty a určuje se jejich 
vývoj.“ (6, s. 3) 
 
„Finanční analýza anebo obecně jakákoliv analytická metoda mají smysl především 
jako logický prostředek hodnocení a porovnávání údajů a vytváření nové informace, 
která je hodnotnější než jednotlivé primární údaje.“ (7, s. 11) 
 
„Finanční analýza je soubor postupů prováděných s cílem získat informace pro finanční 
(ekonomické) řízení podniku a rozhodování externích subjektů. Je to finančně 
ekonomické hodnocení podnikatelské jednotky, které vychází z účetních (případně 
dalších) informací.“  (8, s. 59) 
                                                 
10 Za vlast finanční analýzy jsou považovány Spojené státy americké. 
11 Ve spisu Bilance akciových společností profesora Pazourka se začíná vyskytovat pojem „bilanční analýza“. 
12 Data ex post (z minulosti) a data ex ante (vývoj do budoucnosti). 
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Při finanční analýze lze postupovat různými způsoby. V rámci diplomové práce bude 
využit postup, který se nejvíce přibližuje následujícímu schématu.  
 
Tabulka 1 Postup při finanční analýze (Upraveno: 9) 
ČINNOST ZDROJE DAT 
Základní charakteristika společnosti    
 
výroční zprávy, web, propagační materiály 
firmy, informace managementu 
 Analýza vývoje odvětví 
 
Panorama českého průmyslu, odborné 
časopisy a ročenky, specializované webové 
portály pro jednotlivé obory 
 Analýza stavových a tokových ukazatelů 
účetních výkazů (s využitím vertikální a 
horizontální analýzy) 
 
účetní výkazy analyzované společnosti, 
podrobná analýza přílohy k účetní závěrce, 
Obchodní věstník, specializované databáze 
firem 
majetková struktura rozvahy 
 finanční struktura rozvahy 
 analýza výnosů 
 analýza nákladů 
 analýza zisku 
 analýza cash flow 
 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
účetní výkazy analyzované společnosti, data 
konkurence pro srovnání analýza ČPK 
 analýza ČPP 
analýza ČPM 
Analýza poměrových ukazatelů účetní výkazy analyzované společnosti, data 
konkurence pro srovnání analýza rentability 
analýza zadluženosti 
analýza likvidity 
analýza aktivity 
Pyramidové rozklady vybraných ukazatelů  
Souhrnné ukazatele  
Analýza situace (finanční pozice)  
Identifikace problémů společnosti 
(stanovení diagnózy) 
 
Návrhy oporučení pro zlepšení stavu  
 
Smyslem finanční analýzy je poskytnutí informací k celkovému zhodnocení finančního 
zdraví podniku. Mezi takové informace lze zahrnout například ziskovost podniku, 
vhodnost kapitálové struktury, efektivnost využívání aktiv, schopnost splácení dluhů, 
dobu splatnosti pohledávek či přidanou hodnotu vytvářenou zaměstnanci. Finanční 
analýza tedy poskytuje určitou zpětnou vazbu, která informuje o tom, co se podniku 
v minulosti povedlo a co nikoliv, jak je na tom v současnosti a na základě těchto 
informací se pak může určitým způsobem připravit do budoucnosti. (9) 
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Finanční analýza v sobě však skrývá určitá rizika. Jedná se především o následující: 
 pravdivost vstupních účetních výkazů, 
 riziko izolované interpretace ukazatele nebo hodnoty, 
 omezení vypovídací schopnosti finančních výkazů. (8) 
 
Věrnost zobrazení, pravdivost a srovnatelnost informací13 účetních výkazů je dána 
zákonem. Vykazuje-li podnik nepravdivé informace, má to přímý vliv na výsledky 
finanční analýzy. Dalším rizikem je interpretace výsledků ukazatelů. Výsledky finanční 
analýzy je třeba hodnotit komplexně. V případě zaměření se na jeden konkrétní ukazatel 
a opomíjení ostatních ukazatelů nebo nebrání v potaz vzájemných vazeb, může vést ke 
špatnému zhodnocení situace podniku. Třetím rizikem je vypovídací schopnost účetních 
výkazů. Současné metody účetního výkaznictví například neberou v úvahu vykazování 
leasingu. To způsobuje, že v rozvaze nejsou obsažena všechna podstatná aktiva                   
a pasiva, rozhodná pro hodnocení14. Dalším problémem je ocenění majetkových složek, 
které by mělo vyjadřovat „reálné“ ocenění. Účetní výkaznictví se v tomto ohledu obrací 
na požadavek věrného a poctivého zobrazení předmětu účetnictví a finanční situace 
podniku a použití zásady opatrnosti15 při vykazování majetku a závazků. Posledním 
zmíněným problémem je ten, že by z rozvahy měla být poznat splatnost závazků. Tento 
požadavek je do určité míry splněn, jelikož současná úprava majetek i závazky 
rozčleňuje na krátkodobé a dlouhodobé. (8) 
 
1.3.1 Uživatelé finanční analýzy  
Výsledky finanční analýzy se využívají pro potřeby managementu a pro zainteresované 
strany, které s podnikem přicházejí do styku. Jedná se například o investory, obchodní 
partnery, zaměstnance, konkurenty, auditory, státní instituce, odběratele, burzovní 
makléře, zahraniční instituce či odbornou veřejnost. (9) 
 
 
                                                 
13 Podmínky jsou zakotveny v § 7 zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví ve znění p. p. 
14 Výjimkou je situace nájmu podniku nebo jeho části, kdy majetek odepisuje nájemce. Předmět nájmu je tak 
vykazován v rozvaze, viz český účetní standard pro podnikatele č. 011 - operace s podnikem. 
15 Zásada opatrnosti je zakotvena v § 25 odst. 2 a § 26 odst. 1 až 3 zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví ve znění p. p. 
Nástroje opatrnosti jsou opravné položky k majetku, rezervy, časové rozlišení výnosů a dohadné položky, reálná 
hodnota u finančních aktiv a odpisy majetku. 
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Každou ze zainteresovaných stran zajímají jiné informace: 
 vlastníci se zaměřují především na rentabilitu vloženého kapitálu,  
 investory zajímá finanční zdraví podniku a jeho vliv na jejich investice,  
 věřitelé věnují pozornost likviditě a schopnosti partnerů hradit své závazky,  
 zaměstnanci se soustředí na výši mzdového ohodnocení, ovšem jsou pro ně 
důležité i jiné informace důležité pro fungování podniku, 
 konkurenti zachycují ty nejlepší výsledky podniků a snaží se zužitkovat 
obchodní praktiky pro vlastní úspěch a  
 státní instituce se zabývají tím, zda je podnik schopen generovat zisk a odvádět 
tak daně do státního rozpočtu. (9) 
 
Analýza se může zpracovávat na různých úrovních. Například na úrovni mezinárodní16, 
národní17, odvětvové18 či podnikové. (5) 
 
1.3.2 Vstupní data pro finanční analýzu 
Pro zpracování finanční analýzy je zapotřebí získání potřebných finančních informací           
a dat. Hlavním zdrojem vstupních dat je účetnictví, které zobrazuje hospodaření 
podniku. Základem analýzy jsou tedy vnitropodnikové účetní výkazy, které jsou 
součástí účetní závěrky. (6) 
 
Účetní výkazy  
Dle zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví mezi povinné výkazy účetní závěrky patří: 
rozvaha, výkaz zisku a ztráty a příloha k účetní závěrce. Mezi doplňující výkazy, 
nikoliv však povinné, patří dále přehled o peněžních tocích a přehled o změnách 
vlastního kapitálu.19 Jednotlivé výkazy jsou níže stručně popsány. (10) 
 
                                                 
16 Tyto analýzy zpracovávají specializované instituce zabývající se ratingem (Moody´s, Standard & Poors, CRA 
Rating Agency). Informace lze nalézt na internetových stránkách Ministerstva financí. 
17 Provádí ji specializované instituce a organizační složky společnosti. Informace lze nalézt na internetových 
stránkách České národní banky, Ministerstva financí nebo Českého statistického úřadu. 
18 Odvětvové klasifikace lze najít na internetových stránkách Ministerstva průmyslu a obchodu. 
19 Podmínky týkající se povinnosti doplňujících výkazů jsou stanoveny v § 18 odst. 1 zákona č. 563/1991 Sb., o 
účetnictví ve znění p. p. 
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Účetní výkazy jsou spolu propojeny a tyto vzájemné vztahy, vazby a význam 
jednotlivých položek je nutné pro účely finanční analýzy znát. (9) 
 
 
Obrázek 4 Vztahy mezi výkazy (Zdroj: 8) 
 
Dalšími významnými zdroji pro finanční analýzu mohou být především výroční 
zprávy20 podniku, odborný tisk, podnikové nebo oficiální ekonomické statistiky, 
internetové stránky podniku či zprávy auditorů. (6) 
 
Rozvaha  
Rozvaha neboli bilance se považuje za základní účetní výkaz podniku, který se skládá 
z jednotlivých položek aktiv a pasiv21. Rozvaha je výkazem stavovým, což znamená, že 
zobrazuje stav k určitému okamžiku. Vždy musí platit podmínka aktiva (majetek) = 
pasiva (kapitál). Levá strana bilance představuje majetkovou strukturu a pravá strana 
kapitálovou strukturu. (9) 
                                                 
20 K získání výkazů účetní závěrky v případě, že účetní jednotka není povinna vydávat výroční zprávu dle § 20 
zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví ve znění p. p., poslouží například Obchodní věstník. 
21 Jednotlivé položky rozvahy jsou podrobně popsány v § 5-19 vyhlášky č. 500/2002 Sb. Uspořádání a označování 
položek rozvahy je pak v příloze č. 1 této vyhlášky. 
Aktiva Pasiva
A. Pohledávky za upsaný kapitál A. Vlastní kapitál
z toho: Výsledek hospodaření
Vlastní kapitál celkem
B. Dlouhodobý majetek B. Cizí zdroje
C. Oběžná aktiva
z toho: Peněžní prostředky
D. Ostatní aktiva C. Ostatní pasiva
PŘEHLED O PENĚŽNÍCH 
TOCÍCH
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY
příjmy (+) výnosy (+)
výdaje (-) náklady (-)
peněžní tok (=) výsledek hospodaření (=)
PŘEHLED O ZMĚNÁCH 
VLASTNÍHO KAPITÁLU
přírůstky (+)
úbytky (-)
vlastní kapitál (=)
ROZVAHA
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Obrázek 5 Struktura rozvahy (Zdroj: 9) 
 
Strana aktiv v rozvaze obsahuje několik sloupců, ze kterých lze odvodit stáří majetku. 
První sloupec je označován „brutto“ a zobrazuje hodnotu majetku v pořizovací ceně. 
Druhý sloupec „korekce“ vyjadřuje výši oprávek majetku, tedy sumu odpisů22. Čím jsou 
oprávky vyšší, tím je majetek starší. Poslední je sloupec „netto“, který zobrazuje 
zůstatkovou hodnotu majetku. V případě oběžného majetku se do sloupce korekce 
uvádějí opravné položky. Opravné položky slouží k dočasnému snížení hodnoty 
majetku v případě, kdy je třeba zohlednit pokles tržních cen. (9) 
 
Výkaz zisku a ztráty  
Výkaz zisku a ztráty neboli výsledovka sleduje tokové veličiny, tedy náklady, výnosy            
a výsledek hospodaření23 za určité období. Náklady a výnosy24 jsou zachycovány 
v době vzniku bez ohledu na to, zda proběhl reálný příjem či výdej peněz. (9) 
 
„Výnosy jsou peněžní částky, které podnik získal z veškerých svých činností za dané 
účetní období bez ohledu na to, zda došlo k jejich inkasu.“ Náklady jsou peněžní částky, 
které podnik za toto období vynaložil na získání výnosů, přičemž k jejich zaplacení 
nemuselo dojít ve stejném období.“ (9, s. 37) 
                                                 
22 Odpisy vyjadřují opotřebení majetku. Slouží jako interní zdroj financování, jelikož snižují zisk. Daňové odpisy 
představují maximum, které lze odečíst od základu daně, vykazují se ročně a stanovuje je § 26 a následující zákona č. 
586/1992 Sb., o daních z příjmů ve znění p. p. Účetní odpisy se vykazují měsíčně a podnik si jejich výši stanovuje 
sám, rámcovou úpravu stanovuje § 28 zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví, § 56 a § 56a vyhlášky č. 500/2002 Sb. a 
čtvrtá část českého účetního standardu pro podnikatele č. 013 – dlouhodobý hmotný a nehmotný majetek. 
23 Výsledek hospodaření (zisk nebo ztráta) = výnosy – náklady. 
24 Jednotlivé položky výkazu zisku a ztráty jsou podrobně popsány v § 20-38 vyhlášky č. 500/2002 Sb. Uspořádání a 
označování položek výkazu zisku a ztráty jsou pak v příloze č. 2 a 3 této vyhlášky. 
A. Pohledávky za upsaný ZK A. Vlastní kapitál
B. Dlouhodobý majetek A.I. Základní kapitál
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek A.II. Kapitálové fondy
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek A.III. Rezervní fondy
B.III. Dlouhodobý finanční majetek A.IV. VH min. let
A.V. VH běž. obd.
C. Oběžná aktiva B. Cizí zdroje
C.I. Zásoby B.I. Rezervy
C.II. Dlouhodobé pohledávky B.II. Dlouhodobé závazky
C.III. Krátkodobé pohledávky B.III. Krátkodobé závazky
C.IV. Krátkodobý finanční majetek B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci
D. Časové rozlišení C. Časové rozlišení
AKTIVA PASIVA
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Výkaz zisku a ztráty je sestavován v členění druhovém, nebo v členění účelovém.  
Druhové členění sleduje, jaké náklady dle druhu byly za účetní období vynaloženy 
Například na spotřebu materiálu, odpisy nebo mzdy. Nebere přitom v potaz účel 
vynaložení těchto nákladů. Náklady se během účetního období promítají do výkazu 
zisku a ztráty dle doby, kdy vznikly. Účelové členění sleduje náklady dle účelu, na který 
byly využity. Například na výrobu, správu nebo odbyt. Náklady se ve výkaze zisku              
a ztráty promítnou v okamžiku, kdy vznikne výnos, ke kterému přispěly. (9) 
 
Příloha k účetní závěrce 
Smyslem přílohy25 k účetní závěrce je podat podrobnější a doplňující informace ke 
skutečnostem uvedených v rozvaze a výkaze zisku a ztráty. Hlavním požadavkem je 
spolehlivé, neutrální a srozumitelné vedení účetních výkazů. Úkolem přílohy je 
poskytnout informace o majetku, závazcích, vlastním kapitálu, nákladech, výnosech          
a výsledku hospodaření. (1) 
 
Důležitými údaji, které lze naleznout v příloze k účetní závěrce jsou například: 
 údaje o osobách, které mají podstatný nebo rozhodující vliv v účetní jednotce, 
 průměrný přepočtený počet zaměstnanců a členů řídicích orgánů a osobní náklady, 
 výše úvěrů a úrokových sazeb, 
 použité účetní metody, způsoby oceňování a odepisování, opravné položky 
k majetku a další. (9) 
 
Přehled o peněžních tocích 
Přehled o peněžních tocích26 neboli cash flow (CF) zachycuje peněžní příjmy a výdaje. 
Jeho podstatou je sledování změn stavu peněžních prostředků a důvodů, proč k nim 
došlo. Za peněžní prostředky se považují peníze v hotovosti, ceniny, peníze na 
bankovních účtech a peníze na cestě. CF pomáhá vyplnit časový nesoulad mezi 
náklady, výnosy, příjmy, ziskem a stavem peněžních prostředků. (9) 
 
                                                 
25 Uspořádání a obsahové vymezení vysvětlujících a doplňujících informací v příloze účetní závěrce je obsaženo v § 
39 vyhlášky č. 500/2002 Sb.  
26 Uspořádání a obsahové vymezení přehledu o peněžních tocích je podrobně popsáno v § 40-43 vyhlášky č. 
500/2002 Sb. Příklad možného řešení přehledu o peněžních tocích nepřímou metodou řeší český účetní standard pro 
podnikatele č. 023 – přehled o peněžních tocích. 
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Celkové CF se dělí na: 
 peněžní tok z provozní činnosti (hlavní činnost podniku), 
 peněžní tok z investiční činnosti (pořízení či prodej DM, půjčky, úvěry), 
 peněžní tok z finanční činnosti (změna VK a dlouhodobých závazků). (9) 
 
CF lze sestavit metodou přímou a nepřímou. V případě přímé metody je výkaz 
sestavován na základě skutečných čistých peněžních toků. Zobrazuje hlavní kategorie 
příjmů a výdajů, které jsou seskupovány do předem vymezených položek. Nejsou však 
zřejmé zdroje a užití peněžních prostředků. Nepřímá metoda vychází z výsledku 
hospodaření, tedy rozdílu mezi výnosy a náklady a ten se transformuje na rozdíl mezi 
příjmy a výdaji. Transformace probíhá z toho důvodu, že každý náklad nemusí být 
současně výdajem a naopak27 a každý výnos nemusí být současně příjmem a naopak.          
O tyto změny se pak výsledek hospodaření upravuje. (9) 
 
Přehled o změnách vlastního kapitálu 
Přehled o změnách vlastního kapitálu28 vysvětluje rozdíl mezi počátečním a konečným 
stavem položek vlastního kapitálu, vztahy vlastníků k podniku a finanční politiky 
manažerů. Vysvětluje změny, které měly vliv na vlastní kapitál podniku a jejich zvýšení 
či snížení. Pro tento výkaz není českými předpisy stanovena konkrétní forma. (9) 
 
Výroční zpráva 
Výroční zpráva doplňuje standardní účetní výkazy o cenné informace, například            
o podrobné objasnění aktivit podniku za sledované období, dosažené výsledky nebo 
záměry managementu podniku do budoucna. (11) 
 
Výroční zprávu musí povinně dle § 21 odst. 1 zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví ve 
znění p. p. sestavovat ty účetní jednotky, které musí mít účetní závěrku ověřenou 
auditorem. Výčet těchto účetních jednotek je uveden v § 20 zákona č. 563/1991 Sb.,          
o účetnictví ve znění p. p. (10) 
                                                 
27 Náklad není současně výdaj (odpisy), výdaj není současně náklad (nákup majetku), výnos není současně příjem 
(aktivace stroje), příjem není současně výnos (přijaté zálohy). 
28
 Uspořádání a obsahové vymezení přehledu o změnách vlastního kapitálu je podrobně popsáno v § 44 vyhlášky č. 
500/2002 Sb. 
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1.3.3 Metody finanční analýzy 
Metody finanční analýzy slouží jako nástroj interpretace účetních výkazů podniku. Na 
jejich základě lze získat potřebné informace o důležitých finančních charakteristikách 
podniku, jako jsou schopnost generovat zisk či schopnost hradit své dluhy a následně 
pak zvyšovat ekonomickou hodnotu podniku. (8) 
 
Při výběru metody finanční analýzy je nutné brát ohled zejména na: 
 účelnost metody,  
 nákladnost metody a  
 spolehlivost metody. (5) 
 
Před vypracováním finanční analýzy musí být znám účel jejího zpracování. Každý 
podnik je jedinečný a je proto třeba na něj nahlížet individuálně i při výběru metody, 
protože ne každý ukazatel či soustava se hodí pro ten daný podnik. Finanční analýza si 
také vyžaduje svůj čas a pečlivou práci. To ovšem značí vznik určitých nákladů. Rozsah 
finanční analýzy musí odpovídat očekávaným výsledkům, tedy očekávanému 
ohodnocení rizik spojených s rozhodováním. Spolehlivostí se rozumí využití veškerých 
dostupných dat takovým způsobem, aby byla co nejkvalitnější. (5) 
 
Při finanční analýze se používají nejrůznější metody. Lze je rozčlenit na metody 
elementární technické analýzy (analýzy finančních ukazatelů) a vyšší metody finanční 
analýzy. (12) 
 
Vyšší metody analýzy lze rozčlenit následovně: 
o matematicko-statistické metody: bodové odhady, statistické testy odlehlých 
dat, empirické distribuční funkce, korelační koeficienty, regresní modelování, 
autoregresní modelování, analýza rozptylu, faktorová analýza, diskriminační 
analýza, robustní matematicko-statistické postupy, 
o nestatistické metody: matné fuzzy množiny, expertní systémy, gnostická teorie 
neurčitých dat. (12) 
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V rámci diplomové práce budou využity pouze metody elementární, které jsou popsány 
v následujících kapitolách práce. 
 
Obrázek 6 Elementární metody (Upraveno: 5) 
 
1.3.4 Finanční ukazatele 
Finanční ukazatele zastávají roli základních jednoduchých nástrojů nejrůznějších metod 
finanční analýzy. Jsou považovány za formalizovanou stránku hospodářských procesů           
a číselné vyjádření ekonomické činnosti podniku. Existuje mnoho finančních ukazatelů, 
volba typu ukazatele je dána účelem, tedy komu mají výsledky finanční analýzy sloužit 
a cílem, který je dán podnikatelským záměrem. Díky ukazatelům lze odhalit nejrůznější 
informace a získat tak určitý pohled na finanční zdraví podniku. (5) 
ELEMENTÁRNÍ 
METODY 
Analýza soustav 
ukazatelů 
Du Pontův 
diagram 
Pyramidové 
rozklady 
Analýza stavových 
ukazatelů 
Horizontální 
analýza 
Vertikální 
analýza 
Analýza rozdílových 
a tokových ukazatelů 
Analýza fondů 
Analýza cash 
flow 
Přímá analýza 
intenzivních 
ukazatelů 
Ukazatele 
rentability 
Ukazatele 
aktivity 
Ukazatele 
zadluženosti 
Ukazatele 
likvidity 
Ukazatele cash 
flow 
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1.3.4.1 Analýza soustav ukazatelů 
Pro komplexní zhodnocení finančního zdraví podniku je nutné vypočítat velké množství 
různých ukazatelů. Z tohoto důvodu jsou zaznamenávány snahy autorů o nalezení 
takového ukazatele či modelu, který by co nejlépe odhaloval silné a slabé stránky 
podniku. Na základě toho byly zkonstruovány souhrnné indexy hodnocení, které mají 
zhodnotit finanční zdraví podniku a jeho výkonnost za pomoci jednoho čísla. Modely 
mají za úkol vysvětlit propojení mezi jednotlivými ukazateli a jejich vliv na 
hospodaření podniku, učinit analýzu přehlednější a poskytnout základ pro rozhodování. 
Modely v sobě však skrývají výhody i nevýhody.29 Soustavy30 lze rozdělit na soustavy 
hierarchicky uspořádaných ukazatelů a účelově vybrané skupiny ukazatelů. (5) 
 
Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů 
V pyramidovém rozkladu je daný vrcholový ukazatel rozložen aditivní nebo 
multiplikativní metodou31. Smyslem je zjištění vzájemných logických a ekonomických 
vazeb mezi jednotlivými ukazateli a vazeb v rámci celé pyramidy. Nejtypičtějším 
pyramidovým rozkladem je Du Pontův diagram32. (5) 
 
Pravá strana Du Pont rozkladu ukazuje pákový efekt. Ukazatel tedy poměřuje celková 
aktiva s vlastním kapitálem, což je obrácená hodnota koeficientu samofinancování. 
Finanční páka může mít při využívání cizího kapitálu pozitivní vliv na rentabilitu 
vlastního kapitálu. Levá strana odvozuje z tržeb a dosaženého zisku výši ziskové marže. 
Rozložení diagramu na níže uvedeném obrázku však není konečné. Každou položku 
diagramu lze podrobně rozložit. (5) 
 
Diagram tedy znázorňuje závislost ROE: 
 na ziskovém rozpětí, 
 na obratu celkových aktiv, 
 na poměru celkových aktiv k vlastnímu kapitálu. (8) 
                                                 
29 Výhodou je rozložení jednotlivých ukazatelů a zjištění jejich vzájemných vazeb. Nevýhodou je ztížená orientace ve 
větším množství ukazatelů a nižší vypovídací schopnost. 
30 Nebo také analytické systémy či modely finanční analýzy. 
31 Aditivní - součet nebo rozdíl dvou a více ukazatelů, multiplikativní - součin nebo podíl dvou a více ukazatelů. 
32 Název diagramu je odvozen od chemické společnosti Du Pont de Nomeurs, která byla první společností, ve které 
byl pyramidový rozklad použit. 
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Obrázek 7 Du Pont rozklad (Upraveno: 5) 
 
 
Soustavy účelově vybraných ukazatelů 
Soustavy účelově vybraných ukazatelů hodnotí finanční zdraví, respektive finanční 
tíseň podniku a zahrnují modely bonitní a bankrotní33. Bonitní neboli diagnostické 
modely mají za úkol zjistit, zda podnik spadá mezi podniky dobré či špatné co 
z hlediska finančního zdraví. Bankrotní neboli predikční modely slouží ke zjištění, zda 
podnik vykazuje známky nepříznivé finanční situace a hrozí mu do budoucna bankrot. 
V rámci diplomové práce budou rozebrány pouze některé z nich. (5) 
 
Bankrotní modely 
Z bankrotních ukazatelů jsou uvedeny Altmanův index a index IN. 
 
Altmanův index důvěryhodnosti 
V roce 1968 definoval profesor Edward Altman na základě diskriminační analýzy34 
rovnici pro výpočet z-skóre. Do této rovnice se dosazuje pět různých finančních 
ukazatelů a z výsledného čísla lze určitým způsobem předpovídat, zda bude podnik 
v blízké budoucnosti prosperovat, nebo mu hrozí krach. Výsledné číslo se následně 
porovná dle hodnotící hranice. (13) 
                                                 
33 Problémem těchto modelů je fakt, že většinou vznikaly v jiném prostředí a jsou uzpůsobeny především 
zahraničním podnikům. V případě českých podniků je tedy nutné brát interpretaci výsledků s rezervou. 
34 Diskriminační analýza hledá v dvourozměrném prostoru (ROE a úrokové krytí) takovou přímku, která dokáže 
odlišit – diskriminovat podniky, které nezbankrotovaly a ty, které zbankrotovaly. 
Obrat aktiv                                                                             
Čistý zisk                          
Rentabilita tržeb                                                                               x
x
ROE                                                                               
Tržby                     Celková aktiva                // Tržby                          
ROA                                                                                             Finanční páka                                                                           
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                                                      (       6) 
 
Vysvětlivky: 
A – čistý pracovní kapitál/celková aktiva, 
B – nerozdělený zisk/ celková aktiva, 
C – zisk před zdaněním a úroky/celková  aktiva, 
D – tržní hodnota vlastního kapitálu/účetní hodnota celkových dluhů, 
E – tržby/ celková aktiva. (6) 
 
 Tabulka 2 Hodnotící hranice Altmanova indexu (Zdroj: 6) 
Z-skóre Finanční situace 
Z > 2,9 uspokojivá finanční situace 
1,2 < Z  < 2,9 „šedá zóna“ 
Z  < 1,2 podnik je ohrožen vážnými finančními 
problémy  
Indexy IN 
Indexy IN, které jsou určeny k posouzení důvěryhodnosti a finanční výkonnosti u 
českých podniků, sestavili Ivan a Inka Neumaierovi. Indexy jsou celkem čtyři: IN95, 
IN99, IN01 a IN05. Index IN95 je zaměřen na pohled věřitele a bývá nazýván indexem 
důvěryhodnosti či bankrotní index. Index IN99 doplňuje IN95 a je zaměřen na pohled 
vlastníka, je indexem bonitním a posuzuje podnik z hlediska finanční výkonnosti. 
Spojením indexů vznikl index IN01 a jeho poslední aktualizací je index IN0535. (6) 
 
                                                            
 
Vysvětlivky: 
A – aktiva/cizí kapitál, 
B – EBIT / nákladové úroky, 
C – EBIT/celková  aktiva, 
D – celkové výnosy/celková aktiva, 
E – oběžná aktiva/ krátkodobé závazky a úvěry. (6) 
                                                 
35 IN01 vznikl po analýze 1915 průmyslových podniků. 
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Tabulka 3 Hodnotící hranice indexu IN (Zdroj: 6) 
Index IN Finanční situace 
IN > 1,6 uspokojivá finanční situace 
0,9 < IN < 1,6 „šedá zóna“ 
IN < 1,6 podnik je ohrožen vážnými finančními 
problémy  
Bonitní modely 
Z bonitních modelů jsou uvedeny Kralickův quicktest a index bonity. 
 
Kralickův quick test 
Profesor Peter Kralicek navrhl tento „rychlý test“ v roce 1990. Je založen na oblasti 
stability, likvidity, rentability a výsledku hospodaření a každou z těchto oblastí 
zastupuje jeden ukazatel. Mezi ukazatele patří kvóta vlastního kapitálu, doba splácení 
dluhu z CF, CF v % tržeb a rentabilita celkového kapitálu36. Kvóta VK vypovídá                
o kapitálové síle podniku a charakterizuje jeho samostatnost. Vysoká kvóta však může 
snižovat rentabilitu vlastního kapitálu. Doba splácení dluhu informuje o solventnosti. 
Oba ukazatele hodnotí finanční stabilitu podniku. CF v % z tržeb a ROA analyzují 
výnosovou situaci podniku. Test funguje tak, že je každý výsledek ukazatele ohodnocen 
známkou 1–5 z hodnotící stupnice. Ze známek ukazatelů se aritmetickým průměrem 
zjistí finanční a výnosová situace. Výsledná známka se pak spočítá jako aritmetický 
průměr výsledných známek finanční a výnosové situace. Výsledek charakterizuje, do 
jaké míry je podnik bonitní. (6) 
 
Tabulka 4 Hodnotící stupnice quicktestu (Zdroj: 6) 
Ukazatel 
Výborný 
(1) 
Velmi 
dobrý (2) 
Dobrý 
(3) 
Špatný 
(4) 
Insolvence 
(5) 
Kvóta VK > 30 % > 20 % > 10 % > 0 % negativní 
Doba splácení dluhu < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 
CF z tržeb > 10 % > 8 % > 5 % > 0 % negativní 
ROA > 15 % > 12 % > 8 % > 0 % negativní 
 
 
                                                 
36 Kvóta VK = Vlastní kapitál/celková aktiva; Doba splácení dluhu = (cizí kapitál – krátkodobý finanční 
majetek)/bilanční CF; CF v % z tržeb = CF/tržby; Rentabilita celkového kapitálu (ROA) = (VH po zdanění + úroky 
(1 – daňová sazba))/celková aktiva. 
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Index bonity 
Index bonity neboli indikátor bonity je založen na diskriminační analýze. Tento index 
pracuje se šesti poměrovými ukazateli. Výsledky ukazatelů se dosadí do rovnice, 
zhodnotí se dle hodnotící rovnice a posoudí se situace podniku. Čím je výsledné číslo 
větší, tím je finančně-ekonomická situace podniku lepší. Nutné je však dodat, že se 
tento model používá většinou v německy mluvících zemích. (6) 
 
                                                                
 
Vysvětlivky: 
x1 - cash flow/cizí zdroje, 
x2 - celková aktiva/cizí zdroje, 
x3 - zisk před zdaněním/celková aktiva, 
x4 - zisk před zdaněním/celkové výkony, 
x5 - zásoby/celkové výkony, 
x6 - celkové výkony/celková aktiva. (6) 
 
Tabulka 5 Hodnotící stupnice indexu bonity (Zdroj: 6) 
extrémně 
špatná 
velmi 
špatná 
špatná 
určité 
problémy 
dobrá 
velmi 
dobrá 
extrémně 
dobrá 
-3 -2 -1 0 1 2 3 
 
 
1.3.4.2 Analýza absolutních ukazatelů 
Základním bodem finanční analýzy je analýza absolutních ukazatelů, tedy horizontální 
analýza a vertikální analýza. Horizontální analýza sleduje vývoj veličiny v čase                   
a vztahuje se k minulému období. Vertikální analýza sleduje strukturu výkazů                       
ve vztahu k určité veličině. Obě metody se používají především pro analýzu rozvahy           
a výkazu zisku a ztráty. (13) 
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Horizontální analýza (Analýza vývojových trendů) 
U horizontální analýzy se porovnání položek provádí horizontálně - po řádcích.  
  
   
          
      
       
             
 
  
   
                                          
 
Vysvětlivky: 
Bi (t) – bilanční položka sledovaného období, 
Bi (t - 1) – bilanční položka minulého období. (13) 
 
Horizontální analýzou jsou sledovány meziroční změny položek (absolutní, procentní). 
Změny se vyjadřují jako index a diference37. U indexu se do čitatele dosazuje bilanční 
položka sledovaného období a do jmenovatele bilanční položka minulého období. Pro 
vyjádření změny v procentech se index vynásobí 100. U diference se od bilanční 
položky sledovaného období odečítá bilanční položka minulého období. (13) 
 
Vertikální analýza (Strukturální analýza) 
U vertikální analýzy se podíly položek zjišťují vertikálně - od shora dolů.  
 
           
  
   
            
 
Vysvětlivky: 
Bi – bilanční položka, 
∑Bi – celková bilanční suma. (13)  
 
U vertikální analýzy se jednotlivé položky vztahují k určité veličině. Do čitatele se 
dosazuje daná položka a do jmenovatele suma položek v rámci celku. (13) 
Z výsledovky jsou většinou základem tržby a z rozvahy celková aktiva. (6) 
                                                 
37 Index je procentní (relativní) změna položky a diference je absolutní změna položky. 
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1.3.4.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele jsou určeny k řízení finanční situace v oblasti likvidity. Rozdílové 
se nazývají proto, že každý ukazatel je rozdílem mezi položkami oběžného majetku             
a položkami cizích zdrojů. Mezi ukazatele patří čistý pracovní kapitál (ČPK), čisté 
pohotové prostředky (ČPP) a čistý peněžní majetek (ČPM). (9) 
 
Čistý pracovní kapitál (Net working capital) 
 
                                             
 
ČPK38 je nejvíce užívaným rozdílovým ukazatelem. Vypočítá se jako rozdíl mezi 
oběžnými aktivy a krátkodobými dluhy. Mezi krátkodobé dluhy se řadí dluhy od 
splatnosti tří měsíců až po jeden rok. Tím, že jsou dluhy rozděleny, lze snadněji určit, 
které z nich slouží k úhradě dluhů v nejbližší době a které tvoří finanční fond. Fond je 
financován dlouhodobým kapitálem a slouží k zabezpečení hladké hospodářské 
činnosti. Jinými slovy, pokud se podnik vyskytne v nepříznivé situaci, ČPK mu 
poskytne finanční polštář, díky němuž bude moci v činnosti pokračovat. Velikost 
finančního polštáře je závislá na obratu oběžných aktiv a na vnějších podmínkách. (6) 
 
Čisté pohotové prostředky   
 
                                                                  
 
Dalším rozdílovým ukazatelem je peněžní finanční fond neboli čisté pohotové 
prostředky (ČPP). Oproti ČPK jsou z jeho výpočtu vynechány méně likvidní položky, 
jako jsou pohledávky a zásoby. ČPP se využívá ke sledování okamžité likvidity. Za 
pohotové peněžní prostředky jsou považovány hotovost a peníze na bankovních účtech 
v případě vysokého stupně likvidity a peněžní ekvivalenty jako obchodovatelné cenné 
papíry (šeky, směnky) a termínované vklady do 3 měsíců v případě menší likvidity. (6) 
 
 
                                                 
38 Čistý pracovní kapitál neboli provozní kapitál je očištěn od oběžného majetku, který je určen pro brzkou úhradu 
dluhů. 
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Čistý peněžní majetek 
 
                                      – kr tkodob  z vazky (       6) 
 
Posledním rozdílovým ukazatelem je peněžně pohledávkou finanční fond neboli čistý 
peněžní majetek (ČPM), který je kompromisem mezi dvěma předešlými ukazateli. Do 
jeho výpočtu se nezahrnují zásoby a nelikvidní pohledávky. (6) 
 
1.3.4.4 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele jsou základem pro finanční analýzu, jelikož jejich prostřednictvím 
se rychle zhodnotí finanční situace podniku. Umožňují zkoumat velké množství 
ukazatelů díky tomu, že poměřují položky rozvahy, výkazu zisku a ztráty i cash flow. 
Jedná se o ukazatele zadluženosti, likvidity, rentability a aktivity39. Jednotlivé poměrové 
ukazatele jsou spolu propojeny a jejich vzájemné vazby je nutné si uvědomit a výsledek 
hodnotit jako jeden celek. (9) 
 
Vztahy mezi zadlužeností a likviditou 
Snížení likvidity může nastat v případě vysoké zadluženosti. Pro tyto vztahy je důležité 
zhodnotit strukturu krátkodobých cizích zdrojů a jejich doby splatnosti. V případě 
malého množství oběžných aktiv oproti velkému množství krátkodobých cizích zdrojů 
může docházet k problémům s likviditou. (9) 
 
Vztahy mezi zadlužeností a rentabilitou 
Vysoká zadluženost může znamenat vyšší rentabilitu. Efektivní využívání cizích zdrojů 
má pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu40. Jedná se o působení finanční páky. 
V případě, že je výnosnost vloženého kapitálu vyšší než cena úročených cizích zdrojů, 
využívání cizího kapitálu je přínosem pro zhodnocení vlastního kapitálu. (9) 
 
 
                                                 
39 Doporučené hodnoty ukazatelů jsou orientační, při hodnocení výsledků je hodnotit každý podnik individuálně. 
40 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) je závislá na rentabilitě vloženého kapitálu nesoucího náklady, zadluženosti 
(finanční páce a ceně úročených cizích zdrojů) a na zdanění. Finanční páka, pákový efekt (financial leverage) zvedá 
výdělkovou schopnost vlastního kapitálu využitím cizího kapitálu v případě, že je rentabilita celkového kapitálu větší, 
než úroková sazba z úvěrů, páka tedy může mít i negativní efekt. 
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Vztahy mezi likviditou a aktivitou 
Likvidita dává do poměru oběžný majetek s krátkodobými cizími zdroji. Aktivita do 
svých výpočtů zahrnuje položky z majetkové strany rozvahy. Je zřejmé, že se ovlivňují. 
Nízká likvidita může mít vliv například na dobu splatnosti závazků. (9) 
 
Vztahy mezi likviditou a rentabilitou 
Vysoká likvidita podniku znamená potřebu velkého množství finančních prostředků na 
bankovních účtech, hotovosti, pohledávek a zásob. Z tohoto majetku má však podnik 
pouze minimální výnosy. Dojde ke snížení rentability. (9) 
 
Vztahy mezi aktivitou a rentabilitou 
Rentabilita se zvyšuje v případě, kdy podnik efektivně využívá svá aktiva. Tento stav 
způsobí vysoký obrat aktiv, kterým je rentabilita ovlivněna. Výhody vysokého obratu 
aktiv jsou využívány určitými odvětvími, jiná odvětví rentabilitu zvyšují díky výši 
ziskové marže. (9) 
 
1.3.4.4.1 Ukazatele rentability (Profitability ratios) 
Rentabilita neboli výnosnost či ziskovost vyjadřuje, jak je podnik schopen vytvářet 
zdroje a dosahovat zisku za pomoci vloženého kapitálu. Ukazatele rentability poměřují 
vždy určitou formu zisku s určitým druhem kapitálu a jsou určeny ke zhodnocení 
celkové efektivnosti činnosti. Ukazatele by měly mít rostoucí tendenci a jejich výsledné 
hodnoty se porovnávají v rámci odvětví. (5) 
 
Pro výpočet rentability se nejčastěji využívají tři různé formy zisku: 
 EBT – zisk před zdaněním, provozní zisk,  
 EBIT – zisk před zdaněním a úroky, provozní výsledek hospodaření, 
 EAT – zisk po zdanění, čistý zisk, výsledek hospodaření za účetní období. (5) 
 
Rentabilita aktiv (Return on assets) 
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Ukazatel rentability aktiv neboli produkční síla (Basic Earning Power) je základním 
ukazatelem rentability. Ukazatel poměřuje zisk s celkovými aktivy bez ohledu na zdroj 
financování. EBIT se dosazuje v případě, když se mezi sebou porovnávají podniky 
s odlišnou strukturou financování, mění-li se struktura pasiv v čase nebo se mění sazba 
daně ze zisku. (1) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (Return on common equity) 
 
     
          
               
            
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu neboli ukazatel návratnosti kapitálu vyjadřuje 
výnosnost kapitálu, který do podniku vložili vlastníci nebo akcionáři. Pomocí tohoto 
ukazatele mohou investoři zjistit, zda jim kapitál přináší dostatečný výnos ve vztahu 
k danému riziku investice. Ukazatel by měl být vyšší, než úroková míra bezrizikových 
cenných papírů41. (5) 
 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů (Return on capital employed) 
 
      
    
                                           
            
 
Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů udává míru zhodnocení aktiv podniku, která 
jsou financována vlastním a cizím dlouhodobým kapitálem. Ukazatel vyjadřuje 
efektivnost hospodaření podniku. Mezi dlouhodobé dluhy lze zařadit emitované 
obligace, dlouhodobé bankovní úvěry a vlastní kapitál. (5) 
 
Rentabilita tržeb (Return on sales) 
 
     
     
     
      
    
     
           
                                                 
41 Rozdíl mezi rentabilitou vlastního kapitálu a úrokové míry bezrizikových cenných papírů se nazývá riziková 
prémie. 
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Ukazatel rentability tržeb neboli ziskové rozpětí se využívá ke stanovení ziskové marže 
a udává, kolik podnik vyprodukuje efektu na 1 Kč tržeb. Měří tedy schopnost podniku 
generovat zisk při určité výši tržeb. Do jmenovatele se většinou dosazují tržby 
z provozní činnosti. (5) 
 
1.3.4.4.2 Ukazatele likvidity (Liquidity ratios) 
Likvidita znamená schopnost podniku hradit včas své závazky. Ukazatel likvidity má 
tvar podílu toho, čím je možno platit a toho, co je nutné zaplatit. Do čitatele se dosazují 
oběžná aktiva, která obsahují složky s různou dobou likvidnosti, tedy přeměnitelností na 
peníze. Do jmenovatele se dosazují krátkodobé cizí zdroje, které zahrnují krátkodobé 
závazky a krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci. Lze také zahrnout anuity 
dlouhodobých bankovních úvěrů se splatností do 1 roku a krátkodobé závazky 
vyplývající z leasingových smluv.  (9) 
 
Likvidita je podmínkou solventnosti. Pro podnik to znamená být připravený hradit 
dluhy v době jejich splatnosti a mít majetek, kterým lze platit – peníze nebo alespoň 
majetek ve formě snadno přeměnitelné na peníze. (6) 
 
Ukazatel běžné likvidity (Current ratio) 
 
                 
             
                      
            
 
Běžná likvidita42 říká, kolikrát jsou krátkodobé cizí zdroje podniku pokryty oběžnými 
aktivy. Do výpočtu by neměly být zahrnuty neprodejné zásoby, pohledávky nedobytné        
a po splatnosti. Likvidita je riziková v případě, kdy je obrat krátkodobých cizích zdrojů 
vyšší než obrat oběžných aktiv nebo když je dlouhodobý majetek financován 
z krátkodobých cizích zdrojů. Ukazatel běžné likvidity by se měl pohybovat v rozmezí 
1,5 – 2,5. Vyšší hodnota znamená zbytečně vysokou hodnotu (ČPK). Podíl ČPK na 
oběžných aktivech lze zhodnotit za pomoci ukazatele, který vyjadřuje krátkodobou 
finanční stabilitu podniku a měl by se pohybovat v rozmezí 30-50 %. (9) 
                                                 
42 Nebo také likvidita III. stupně. 
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Podíl ČPK na OA (Share of net working capital on current assets) 
 
                
                                    
             
            
 
Ukazatel pohotové likvidity (Quick ratio) 
 
                    
                                      
                      
            
 
Ukazatel pohotové likvidity43 na rozdíl od předchozího ukazatele nepočítá se zásobami 
s cílem odstranit nevýhody, které mohou nastat v případě nesprávné struktury zásob. 
Může totiž trvat velmi dlouho, než proběhne koloběh peníze  spotřeba peněz  
přeměna na výrobky  prodej výrobků  úhrada od odběratele. (6) Ukazatel pohotové 
likvidity by měl nabývat hodnot 1 – 1,5. V případě nižší hodnoty by měl podnik zvážit 
prodej zásob. (9) 
 
Ukazatel okamžité likvidity (Cash ratio) 
 
                      
                          
                      
            
 
Ukazatel okamžité likvidity44 z výpočtu vynechává mimo zásob i krátkodobé 
pohledávky. Okamžitá likvidita vyjadřuje schopnost podniku hradit ty dluhy, které jsou 
právě splatné. Za krátkodobý finanční majetek jsou považovány peníze a také jejich 
ekvivalenty. Mezi peníze je zahrnována hotovost a prostředky na bankovních účtech. 
Mezi ekvivalenty lze zařadit například volně obchodovatelné krátkodobé cenné papíry, 
splatné dluhy, směnečné dluhy a šeky. (6) Ukazatel okamžité likvidity by měl nabývat 
hodnot 0,2 – 0,5. V případě vyšších hodnot jde o neefektivní využití finančních 
prostředků. (9) 
 
                                                 
43
 Nebo také likvidita II. stupně. 
44
 Nebo také likvidita I. stupně. 
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Popsané ukazatele hodnotí likviditu ze stavových položek rozvahy, tedy k určitému 
okamžiku. Plánování budoucí likvidity je vhodné za pomoci prognózy cash flow. Výkaz 
o peněžních tocích je tedy významným výkazem pro potřeby zkoumání likvidity. (9) 
 
Likvidita z provozního cash flow 
 
                                  
                             
                      
            
 
Ukazatel likvidity z provozního cash flow je jedním z ukazatelů založených na bázi 
cash flow a vyjadřuje, kolikrát provozní cash flow pokrývá krátkodobé cizí zdroje. (9) 
 
1.3.4.4.3 Ukazatele aktivity (Activity ratios, asset management) 
Aktivita jinými slovy řízení aktiv se zabývá tím, jak efektivně podnik využívá svá 
aktiva. Ukazatele aktivity hodnotí, zda má podnik přebytek či nedostatek aktiv. 
Nedostatek aktiv připravuje podnik o výnosy z případných příležitostí. Přebytek aktiv 
značí vznik zbytečných nákladů a tím pádem i nižší zisk. U těchto ukazatelů se měří: 
 vázanost kapitálu ve vybraných položkách aktiv a pasiv, 
 rychlost obratu aktiv45 a  
 doba obratu aktiv46. (6) 
 
Ukazatele se počítají na úrovních celkových, stálých a oběžných. Ukazatele porovnávají 
tokové veličiny (tržby) z výkazu zisku a ztráty se stavovými veličinami (aktivy) 
z rozvahy. Výsledky ukazatelů je nutné hodnotit ve vztahu k danému odvětví, jelikož se 
jejich hodnoty pro různá odvětví značně liší. (13) 
 
Obrat celkových aktiv (Total assets turnover ratio) 
 
                       
           
       
           
                                                 
45 Jinými slovy obrátkovost neboli počet obrátek aktiv za období, během něhož bylo dosaženo daných tržeb. Jedná se 
o inverzní podobu vázanosti aktiv. 
46 Počet dní trvání jedné obrátky aktiv. 
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Ukazatel obratu celkových aktiv měří efektivnost využívání aktiv v podniku. Jeho 
hodnota udává, kolikrát se celková aktiva obrátí za rok. Pro zhodnocení výsledku je 
vhodné porovnání s oborovými hodnotami. Lze však říci, že minimální hodnota tohoto 
ukazatele by měla dosahovat hodnoty 1. Čím je hodnota ukazatele vyšší, tím je to lepší. 
(1) V případě, že je hodnota obratu celkových aktiv nižší než oborový průměr, měla by 
být část aktiv odprodána nebo by se měly zvýšit tržby. (6) 
 
Obrat stálých aktiv (Fixed assets turnover) 
 
                     
           
             
           
 
Ukazatel obratu stálých aktiv měří efektivnost využívání dlouhodobého majetku. 
Hodnota ukazatele udává, kolikrát se dlouhodobý majetek obrátí v tržby za rok. Slouží 
jako podklad pro budoucí investice. (1) Když je obrat stálých aktiv nižší než oborový 
průměr, značí to potřebu zvýšení výrobní kapacity a omezení investic podniku. (6) 
 
Výše obou ukazatelů je ovlivněna mírou odepsání majetku a způsobem oceňování. Čím 
je majetek starší, tím je hodnota ukazatelů lepší. Hodnota ukazatelů může být zkreslena 
v situaci, kdy podnik využívá k financování majetku leasing, který se neprojeví 
v rozvaze. Nízká hodnota ukazatelů znamená neefektivní využití majetku podniku           
a nesprávný poměr tohoto majetku ve vztahu k aktivitám podniku. (9) 
 
Obrat zásob (Inventory turnover ratio) 
 
             
           
      
           
 
Ukazatel obratu zásob udává, kolikrát jsou zásoby prodány a znovu uskladněny 
v průběhu roku. Problémem je, že stav zásob je vykázán k určitému okamžiku 
v pořizovacích cenách, tržby jsou vyjádřeny celoročně a odrážejí tržní hodnotu. 
Hodnota ukazatele může být nadhodnocena. V případě, že je hodnota ukazatele vyšší, 
než oborový průměr, podnik disponuje likvidními zásobami. (6) 
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Doba obratu zásob (Stock turnover ratio, inventory turnover) 
 
                   
      
 
     
    
           
 
Ukazatel udává průměrný počet dnů držení zásob v podniku do doby spotřeby materiálu                
nebo prodeje zásob vlastní výroby. Ukazatel také vyjadřuje počet dnů, za které se 
zásoby promění v hotovost nebo pohledávku, je tedy indikátorem likvidity. Hodnoty lze 
spočítat i pro jednotlivé druhy zásob. V tomto případě by v čitateli byl například 
průměrný stav zboží a ve jmenovateli průměrné denní náklady prodaného zboží. (6) 
 
Doba obratu pohledávek (Debtor days ratio, average collection period) 
 
                        
          
 
     
    
           
 
Ukazatel udává dobu, po kterou musí podnik čekat na peníze od okamžiku prodeje do 
obdržení platby od odběratele. Hodnotu ukazatele je nutné srovnávat se splatností 
faktur. Čím delší je doba, tím je větší potřeba úvěrů. Ukazatel je důležitý z hlediska 
časového nesouladu vzniku pohledávky a inkasa peněz – ovlivňuje likviditu. (9) 
Doporučená hodnota ukazatele je běžná doba splatnosti faktur, avšak záleží na dohodě 
obchodně-úvěrové politiky mezi partnery. U menších podniků může prodloužení doby 
znamenat finanční potíže nebo až druhotnou platební neschopnost47.(5) 
 
Doba obratu závazků (Payables turnover ratio, creditors payment period) 
 
                     
                   
 
     
    
           
 
                                                 
47 Druhotná platební neschopnost znamená, že podnik není schopen platit kvůli zpoždění inkasa pohledávek. 
42 
 
Ukazatel udává dobu od vzniku závazku do doby úhrady. Ukazatel je důležitý 
z hlediska časového nesouladu vzniku závazku a úhrady – ovlivňuje likviditu. Výhodné 
je, když je doba obratu závazků větší než součet obratu pohledávek a zásob. Znamená 
to, že jsou zásoby a pohledávky financovány dodavatelskými úvěry. (9) Aby nebyla 
narušena finanční rovnováha, měla by být hodnota ukazatele vyšší, než hodnota doby 
obratu pohledávek. Ukazatel odhaluje plnění obchodně-úvěrové politiky. (5) 
 
1.3.4.4.4 Ukazatele zadluženosti (Leverage ratios, debt management) 
Zadluženost neboli finanční závislost nemusí být pouze špatným jevem. Přesto, že se 
zvyšuje riziko finanční nestability, může docházet ke zlepšení rentability. Ukazatele 
zadluženosti popisují vztahy mezi poměrem vlastních a cizích zdrojů, které podnik 
používá pro krytí majetku. (6) Vyšší zadluženost znamená pro podnik větší riziko, 
jelikož musí být schopen své závazky hradit i když je ve špatné situaci. Nicméně, určité 
zadlužení je pro podnik výhodné, protože cizí kapitál je levnější než vlastní kapitál. 
Cena kapitálu je ovlivněna mírou rizika investora a dobou splatnosti kapitálu. Vlastní 
kapitál je sice nejbezpečnější a nejméně riskantní forma kapitálu pro uživatele, protože 
se nemusí hradit pravidelné úroky, ale za to je nejdražší. Je tomu tak proto, že s výší 
rizika roste i požadavek na vyšší výnos, věřitel je uspokojován dříve než vlastník a doba 
splatnosti kapitálu je neomezená. U cizího kapitálu je úrok součástí nákladů, snižuje 
zisk a daňové zatížení48. Snahou každého podniku je optimální finanční struktura. (9) 
 
Celková zadluženost (Debt ratio) 
 
                     
            
              
            
 
Celková zadluženost je základním ukazatel zadluženosti49. Doporučená hodnota 
ukazatele je 30-60 %. Výše zadluženosti se ale odvíjí od daného odvětví a neměla by 
být vyšší. (9)  
                                                 
48 Jedná se o daňový efekt nebo daňový štít. 
49 Nebo také koeficient napjatosti, dluh na aktiva, ukazatel věřitelského rizika. Existuje ještě koeficient zadluženosti, 
který má stejnou vypovídací schopnost a vypočte se jako podíl cizího kapitálu k vlastnímu kapitálu. Rozdílem je, že 
koeficient celkové zadluženosti roste lineárně ke 100 % a koeficient zadluženosti roste exponenciálně až 
k nekonečnu. 
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V případě většího podílu vlastního kapitálu vzniká bezpečnostní polštář proti ztrátám 
věřitelů. Věřitelům tedy vyhovuje nižší hodnota tohoto ukazatele. Vlastníci stojí o větší 
výnosy, a tak hledají větší finanční páku. (6) 
 
Kvóta vlastního kapitálu (Equity ratio) 
 
                          
               
              
           
 
Kvóta vlastního kapitálu50 značí finanční nezávislost podniku. Ukazatel doplňuje 
předešlý ukazatel, jejich součet je roven 1 a vypovídá o rozložení kapitálu podniku. 
Převrácená hodnota kvóty vlastního kapitálu vyjadřuje finanční páku. (6) 
 
Úrokové krytí (Interest coverage, times interest earned ratio) 
 
               
    
               
            
 
Ukazatel úrokového krytí říká, kolikrát zisk převyšuje zaplacené úroky. Zisk, který byl 
vygenerován za pomoci cizího kapitálu, by měl pokrýt náklady alespoň na tento cizí 
kapitál. Doporučená hodnota ukazatele by měla být alespoň 3x až 6x. (6)  
 
Doba splácení dluhu (Debt service coverage ratio) 
 
                     
                   
                  
           
 
Ukazatel doby splácení dluhu vyjadřuje dobu, za kterou by podnik ze svého provozního 
cash flow dokázal splatit své závazky. Pozitivní je, když má tento ukazatel v průběhu 
času klesající tendenci. (9) 
 
                                                 
50 Nebo také vybavenost vlastním kapitálem. 
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1.3.4.5 Analýza provozních ukazatelů 
Provozní neboli výrobní ukazatele se využívají pro vnitřní potřeby podniku. Slouží ke 
sledování vývoje hlavních aktivit podniku. Provozní ukazatele se váží především na 
tokové ukazatele, tedy na náklady. (6) 
 
Mzdová produktivita 
 
                     
                    
    
       
            
    
           
 
Ukazatel mzdové produktivity udává, kolik na 1 Kč vyplacených mezd připadá výnosů. 
Pozitivní je, když má tento ukazatel v delším časovém období rostoucí trend. Přidaná 
hodnota je dosazována v případě, že se nezahrnují nákupy surovin, energií a služeb. (6) 
 
Nákladovost výnosů 
 
                    
       
                    
           
 
Ukazatel nákladovosti výnosů vyjadřuje zatížení výnosů náklady. Pozitivní je, když 
hodnota ukazatele v průběhu delšího časového období klesá. (6) 
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2 ANALYTICKÁ ČÁST PRÁCE 
Analytická část práce je zaměřena na představení podniku, zhodnocení podnikového 
okolí, interního prostředí a finanční analýzu. K sestavení analytické části byly použity 
teoretické poznatky z první části práce. Je provedena Pestle analýza, Porterův model 
pěti sil, 7 S McKinsey analýza, SWOT analýza a vypočteny základní finanční ukazatele. 
 
2.1 Základní charakteristika podniku 
V této kapitole jsou uvedeny základní údaje o analyzovaném podniku. 
 
Obchodní firma:   LEAR, a. s. 
Spisová značka:   B 213 vedená u Krajského soudu v Brně 
Datum zápisu:   2. ledna 1991 
Způsob zřízení:  Zakladatelskou smlouvou o založení akciové společnosti 
Sídlo:     Pod sídlištěm 3, 636 00 Brno 
Identifikační číslo:   00219282 
Právní forma:   akciová společnost 
Předmět podnikání:  výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 
živnostenského zákona, výroba nebezpečných chemických 
látek a přípravků a prodej chemických přípravků 
klasifikovaných jako vysoce toxické a toxické 
Předseda představenstva: Ing. Bohumil Mareš, CSc. 
Člen představenstva: Ing. Jiří Appl, Radomír Hančl 
Předseda dozorčí rady: Ing. Jiří Baroš 
Člen dozorčí rady: Ing. Lubomír Havelka, Bc. Zdeněk Němeček 
Základní kapitál: 3 000 000 Kč  
Počet zaměstnanců: 22 (14, 68) 
 
LEAR, a. s. (dále jen „podnik“) je tradičním českým výrobcem lepidel a prodejcem 
profesionálních průmyslových lepidel a stavební chemie. Spolu s výrobou provádí 
zkoušky na zákaznických materiálech a technologiích a poskytuje kompletní 
poradenské služby a dodavatelský servis. Podnik je výhradním distributorem kvalitního 
sortimentu značek Pantherfix a Technicqll. (15, 16) 
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Obrázek 8 Sídlo podniku (Zdroj: 15) 
 
Poslání 
Poslání podniku je vyjádřeno větou „Pomáháme spojit i zdánlivě nespojitelné, 
pomáháme přetvořit práci stavebníka na zábavu.“ Snahou podniku je poskytnout 
zákazníkům nejlepší možné řešení v oblasti lepení a budování a dosáhnout jejich 
spokojenosti. To se projevuje především využitím znalostí a zkušeností vedení                      
a zaměstnanců, individuálním nahlížením na jednotlivé zakázky a rychlém dodání bez 
ohledu na velikost dané zakázky. (16) 
 
 
Obrázek 9 Logo podniku (Zdroj: 16) 
 
Historie a současnost 
Tradice podniku sahá až do roku 1938. Zpočátku se podnik zaměřoval především na 
výrobu lepidel pro průmysl obuvnický a čalounický. Postupem času začal sám vyvíjet                 
a vyrábět mnoho druhů průmyslových lepidel. V roce 2010 se sortiment rozrostl                    
o stavební chemii pod značkou UNI. Lepidla jsou potřebná v mnoha odvětvích, a tak 
podnik v současné době zasahuje svou výrobou do dalších oborů, jako jsou 
automobilový průmysl, papírenský průmysl, povrchová úprava dřeva, pokládka parket                  
a podlahovin a jiné. (16) 
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Podnik vyrábí a prodává tyto druhy produktů:  
 lepidla,  
 stavební chemii a  
 bezpečné povrchy.  
 
Vlastní výrobní a vývojové kapacity, umožňují podniku navrhovat lepidla                          
a přizpůsobovat výrobu požadavkům zákazníka. Nabídka podniku je široká a obsahuje 
komplexní služby v oblasti lepení. Jsou vyráběny jak malotonážní výrobky, tak                      
i výrobky s vysokou obrátkou až několika desítek tun za měsíc. Nabízí také možnost 
zakázkové výroby vodouředitelných a rozpouštědlových polymerních systémů. 
Vyráběno je okolo 160 vlastních výrobků a jedná se zejména o lepidla rozpouštědlová, 
disperzní a vteřinová. Ze stavební chemie jsou nabízeny produkty pro základní oblasti 
běžného užití. To zahrnuje různé přísady (urychlovače tvrdnutí, plastifikátory, 
provzdušňovací přísady a finální přípravky. V oblasti bezpečnostních povrchů se jedná 
hlavně o silniční barvy a bezpečné protismykové povrchy. (15, 17) 
 
Sortiment je dostupný v podnikové prodejně v sídle podniku v Brně, v e-shopu 
(www.abclepidla.cz) a dále je dodáván profesionálním podnikům i drobným 
zákazníkům prostřednictvím partnerských prodejců po celé ČR. Část sortimentu je 
prodávána prostřednictvím podniku Pantherfix, která podnik zastupuje na Slovensku. 
V rámci Evropy podnik spolupracuje s mnoha zahraničními podniky a dováží jejich 
produkty do ČR. (16, 18) 
 
Kvalita výroby a prodeje podniku je certifikována dle normy ČSN EN ISO 9001. Při 
výrobě je kladen důraz na ekologii, což je podporováno především využíváním 
bezodpadové technologie. Podniku v jeho činnosti hodně pomohla finanční podpora 
Evropské unie (EU), díky které si mohl vybudovat skladovací a logistické zázemí a nyní 
je rozpracována i výstavba jednotky pro ekologickou likvidaci emisních těkavých látek. 
V oblasti výzkumu podnik spolupracuje s výzkumnými organizacemi, certifikačními 
orgány a vysokými školami v ČR a v oblasti vývoje poskytuje podporu a technické 
zázemí zahraničních dodavatelů. (16, 18) 
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2.2 Charakteristika odvětví a jeho vývoj 
Tato kapitola je zaměřena na zhodnocení odvětví, ve kterém podnik působí. 
 
Hlavní činností podniku je výroba průmyslových lepidel. Dle klasifikace ekonomických 
činností CZ-NACE spadá tato činnost do sekce C – Zpracovatelský průmysl. Jelikož 
podnik pracuje s nebezpečnými chemickými látkami a přípravky, tak je v rámci této 
sekce zařazena do oddílu 20 – Výroba chemických látek a chemických přípravků a do 
skupiny 20.5 – Výroba ostatních chemických výrobků. Činnost je dále specifikována 
pod označením 20.59 – Výroba ostatních chemických výrobků jinde neuvedených. 
 
Dle Ministerstva průmyslu a obchodu (MPO) je výroba chemických látek a chemických 
přípravků jedním z nejvýznamnějších oddílů zpracovatelského průmyslu ČR, jelikož 
s výrobky z této oblasti je možné setkat se téměř ve všech oblastech ekonomiky. 
Skupina 20.5 měla v roce 2012 v tomto oddílu podíl ve výši 5,2 %. Podíl však postupně 
klesá z důvodu zvyšování podílu nejvýznamnější skupiny 20.1 – Výroba základních 
chemických látek, hnojiv a dusíkatých sloučenin, plastů a syntetického kaučuku. Pod 
tuto skupinu spadají největší chemické společnosti v ČR. (19) 
 
Dle Cefic
51
 EU-28 se chemický průmysl dělí na tři výrobkové skupiny. Skupina 20.5 
spadá pod chemické speciality a kvalifikovanou chemii. Chemický průmysl ČR patří 
z globálního hlediska mezi méně významné. Rok 2013 byl v rámci EU spojen 
s propadem chemického průmyslu, který měl vliv i na ČR.  Vzhledem k tomu, že je dle 
Cefic důvěra v chemický průmysl EU pod dlouhodobým průměrem, nelze v nejbližší 
době očekávat zlepšení. Podíl evropského chemického průmyslu klesá především 
z důvodu sílící produkce asijských zemí. To se podepisuje na českém chemickém 
průmyslu a hlavně na zahraničním obchodě. V rámci zahraničního obchodu nejvíce 
chemické produkce směřuje z/do Německa. (19) 
 
 
 
                                                 
51
 CEFIC – European Chemical Industry Council (Rada evropského chemického průmyslu). 
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Tabulka 6 Tržby odvětví (Zdroj: 20) 
(mil. Kč) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Zboží 12 895  
 
12 760 
 
7 624  
 
16 072  
 
22 791  
 
16 697  
 Vlastní výrobky a služby 102 668  
 
72 203  
 
69 974  
 
105 693  
 
116 496 
 
142 249  
  
Rok 2007 se váže s nejlepším výsledkem české ekonomiky v rámci průmyslové 
produkce. Jak je vidět z vývoje tržeb, nejvíce český chemický průmysl zasáhla globální 
ekonomická krize v letech 2008 a 2009. Na to měl samozřejmě vliv celkový vývoj jak 
české, tak evropské ekonomiky. V roce 2008 byl nejdříve zaznamenán růst, nicméně 
později došlo k oslabení ekonomik členských zemí EU vlivem poklesu rozhodující 
zahraniční i domácí poptávky. I přes negativní vlivy se však situace v chemickém 
průmyslu vyvíjela příznivě. Ke konci roku 2008 se však začaly projevovat dopady 
krize. Snižovaly se zakázky a poklesla poptávka po chemikáliích. Předpoklad takového 
vývoje byl i pro rok 2009, což se potvrdilo. V tomto roce nastal nejhlubší propad 
produkce v novodobé historii ČR spojený s výrazným oslabením především zahraniční 
poptávky, zpomalením růstu cenové hladiny a poklesem cen. ČR se však z této 
nepříznivé situace dokázala rychle vzpamatovat a zotavit se, zejména díky příznivému 
hospodářskému růstu v EU. Od roku 2010 český chemický průmysl zažíval období 
konjunktury a tržby měly rostoucí tendenci. Tempo růstu tržeb vzrostlo téměř 
dvojnásobně díky vysoké tuzemské i zahraniční poptávce, navzdory tomu však poklesla 
přidaná hodnota. V roce 2011 celkově průmyslová produkce ubrala na tempu vlivem 
dluhové krize v eurozóně. V roce 2012 průmyslová produkce nejdříve mírně rostla, 
nicméně poté začala klesat. K  problému v eurozóně nepřispěly ani vnitřní příčiny, 
především úsporná opatření vlády se snahou ozdravit veřejné finance. (19, 21) 
 
Jak již bylo zmíněno, chemické látky jsou provázány s dalšími odvětvími. Je zřejmé, že 
na podnik má vliv rozvoj či krize probíhající v jiných odvětvích. Jedná se zejména                  
o  automobilový průmysl. Ten je jedním z tahounů české ekonomiky. ČR je navíc úzce 
provázána s Německem, kam směřuje velká část vývozu automobilů. Od konce roku 
2008 začal projevovat vliv nižší zahraniční poptávky v tomto průmyslu a citelný propad 
v roce 2009. V následujících letech docházelo naopak k nárůstu. (19, 21) 
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Dále lze zmínit stavebnictví. Podnik se od roku 2010 věnuje prodeji stavební chemie. 
Stavebnictví od doby, kdy zasáhla krize, zažívalo nejdříve mírný pokles, nicméně 
později i výrazný propad. Tato nepříznivá situace se táhne již několik let. Na podnik 
mají samozřejmě vliv i další odvětví, například čalounický a obuvnický průmysl, úprava 
dřeva, papírenský průmysl. V těchto odvětvích také nastal v letech 2008 a 2009 pokles. 
V obuvnickém průmyslu i v roce 2012 kvůli konkurenci z asijských zemí. (19, 21) 
 
V rámci oddílu 20 nastal největší pokles cen v roce 2009 spojený s nižší poptávkou po 
chemických produktech v souvislosti se zmíněnou hospodářskou krizí. O chemické 
produkty je však v dalších obdobích zájem, a tak ceny průmyslových výrobců v rámci 
jednotlivých skupin oddílu výrazně vzrostly, a to nejvíce v roce 2010. Hlavním 
důvodem rostoucích cen byly vysoké ceny ropy, ropných produktů a jejich derivátů            
a polymerů. U skupiny 20.5 byl v roce 2012 zaznamenán pokles oproti oddílu. (19) 
 
Tabulka 7 Index cen průmyslových výrobců (Zdroj: 19) 
 2008 2009 2010 2011 2012 
20    Chemické látky a chemické přípravky 103,5 92,3 113,5 108,6 107,0 
20.5 Ostatní chemické látky 107,3 93,3 99,7 105,2 99,9 
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2.3 Analýza okolí 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
 
2.3.1 Pestle analýza 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
 
2.3.2 Porterův model pěti sil 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
 
2.3.3 7 S analýza 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
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2.4 SWOT analýza 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
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2.5 Finanční analýza 
Tato kapitola je věnována samotné finanční analýze. Pro zkoumání finančního zdraví 
podniku je vymezeno období let 2007-2012. Jako zdroje dat slouží podnikové účetní 
výkazy, tedy rozvaha, výkaz zisku a ztráty a přehled o peněžních tocích a další interní 
informace. Podkladem pro veškeré výpočty jsou poznatky z teoretické části práce. 
Nejdříve jsou vypočítány soustavy ukazatelů a pyramidové rozklady kvůli odhalení 
případné problematické oblasti a poté je provedena podrobnější analýza jednotlivých 
ukazatelů. Ukazatele jsou porovnány s oborovými hodnotami CZ NACE 20 – Výroba 
chemických látek a chemických přípravků. Ty jsou vypočteny na základě dat MPO. 
2.5.1 Analýza soustav ukazatelů 
V rámci analýzy soustav je vypočten Altmanův index, index IN05, Kralickův quick test 
a index bonity. Tyto soustavy hodnotí celkové finanční zdraví podniku za pomoci 
jednoho čísla. Dále je proveden pyramidový rozklad ROE pro poslední sledovaný rok. 
 
Altmanovo z-scóre 
Tento index je uzpůsoben především zahraničním podnikům. Analyzovaný podnik je 
český, proto je nutné brát výsledky tohoto indexu s určitou rezervou. 
 
Tabulka 8 Altmanův index za roky 2007-2012 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
A 0,26 0,26 0,23 0,26 0,17 0,33 
B 0,32 0,43 0,56 0,44 0,39 0,30 
C 0,74 0,16 0,00 0,04 0,03 0,04 
D 0,93 0,89 2,03 0,83 0,58 0,33 
E 2,23 1,71 1,59 1,81 1,57 1,30 
Z-scóre 4,47 3,45 4,42 3,38 2,74 2,30 
 
Podnik má dle výsledku Altmanova indexu uspokojivou finanční situaci. Ve 
sledovaném období se nachází nad hranicí šedé zóny, což je pozitivní. V letech 2011           
a 2012 je hodnota indexu v rozmezí šedé zóny. Na základě hodnot indexu lze uvažovat, 
že podnik může do budoucna prosperovat a nehrozí mu tíživá finanční situace nebo 
dokonce bankrot. Co lze považovat za nepříznivé je, že hodnota indexu v čase klesá. 
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U ukazatele likvidity A (ČPK/celková aktiva) je v posledním roce vidět nárůst hodnoty 
ukazatele. Výrazně se zvýšil podíl ČPK na celkových aktivech. Velký pokles je 
zaznamenán u ukazatele ziskovosti C (EBIT/celková aktiva). Provozní výsledek 
hospodaření výrazně poklesl. Hodnota tohoto ukazatele má v rámci soustavy nejvyšší 
váhu. U ukazatele obratu aktiv E (tržby/celková aktiva) je také vidět pokles. Tržby sice 
v druhé polovině období rostou, současně však roste i celková bilanční suma aktiv. 
Výpočet Altmanova indexu na první pohled neodhalil žádný výrazný problém, jelikož 
podnik ve výsledku ukazuje příznivé hodnoty tohoto indexu. Po detailnějším náhledu na 
výsledky jednotlivých finančních ukazatelů, by bylo vhodné věnovat pozornost 
především klesající rentabilitě vložených aktiv a mírně se snižujícímu obratu aktiv. 
 
 
Graf 1 Vývoj Altmanova indexu v letech 2007-2012 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Index IN05 
Tento index je více přizpůsoben českým podnikům. Lze tedy uvažovat, že výsledky 
tohoto indexu budou přesněji popisovat finanční situaci analyzovaného podniku. 
 
Tabulka 9 Index IN05 za roky 2007-2012 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
A 0,42 0,41 0,76 0,39 0,31 0,23 
B 0,36 0,26 0,01 0,15 0,08 0,05 
C 0,94 0,21 0,00 0,05 0,04 0,06 
D 0,48 0,45 0,56 0,45 0,40 0,30 
E 0,16 0,16 0,26 0,16 0,11 0,19 
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Výsledek indexu IN05 již není tak příznivý, jako výsledek Altmanova indexu. Nicméně, 
podnik se stále nachází v oblasti šedé zóny, s výjimkou roku 2012, kdy je těsně pod 
hranicí šedé zóny. V roce 2007 byl však výrazně nad touto zónou. Negativní je, že se 
index během sledovaného období snižuje.  
 
Velký pokles je zaznamenán u ukazatele ziskovosti B (EBIT/nákladové úroky). 
V období 2007-2009 nastal velký propad provozního výsledku hospodaření, jak již bylo 
řečeno. Další roky se sice provozní výsledek hospodaření zvyšuje, ale s porovnáním 
předchozích let pouze minimálně. Zato nákladové úroky v posledních letech zvýšily 
díky úvěrům, které podnik čerpá. Jak již bylo odhaleno u předešlého indexu, ukazatel 
ziskovosti C (EBIT/celková aktiva) neustále klesá. Hodnota ukazatele má však také 
nejvyšší váhu v rámci soustavy.  
 
Výpočet indexu IN05 naznačil, že se podnik s určitými finančními problémy potýká            
a situace není úplně uspokojivá. Je evidentní, že se finanční situace v průběhu 
sledovaného období značně zhoršila, nicméně hodnoty, s výjimkou posledního roku, 
stále spadají do přijatelného rozmezí. Po zhodnocení ukazatelů by bylo vhodné zaměřit 
se, stejně jako u předešlého indexu, na rentabilitu vložených aktiv a na zvyšování zisku, 
jelikož původně mnohonásobné převýšení zisku nad nákladovými úroky (úrokové krytí) 
se postupně snižuje. Za pozitivní lze vnímat poměrně dobré hodnoty běžné likvidity. 
 
 
Graf 2 Vývoj indexu IN05 v letech 2007-2012 (Zdroj: vlastní zpracování) 
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Kralickův quick test 
Tento test hodnotí bonitu daného podniku. Bonita se zjišťuje na základě výpočtu čtyř 
poměrových ukazatelů, které vypovídají o finanční stabilitě a výnosové situaci podniku. 
 
Tabulka 10 Kralickův quick test (Zdroj: vlastní zpracování) 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
hod. zn. hod. zn. hod. zn. hod. zn. hod. zn. hod. zn. 
Kvóta VK (%) 68,80 1 67,96 1 82,88 1 66,17 1 58,22 1 44,26 1 
Doba spl. dluhu (let) 0,99 1 4,19 2 4,93 2 7,97 3 10,29 3 19,18 4 
Finanční stabilita 1 1,5 1,5 2 2 2,5 
CF z tržeb (%) 3,32 4 3,74 4 0,03 4 -4,03 5 7,68 3 -19,19 5 
ROA (%) 23,69 1 5,21 4 0,07 4 1,23 4 0,99 4 1,43 4 
Výnosová situace 2,5 4 4 4,5 3,5 4,5 
HODNOCENÍ 1,75 2,75 2,75 3,25 2,75 3,50 
 
Dle výsledků quick testu měl podnik v průběhu sledovaného období poměrně dobré 
celkové hodnocení, nutno však říci, že se zhoršovalo. Na dobrém bodovém ohodnocení 
má zásluhu finanční stabilita podniku. Ta se pohybuje v rozmezí 1-2,5. Nejlépe 
hodnocená je kvóta vlastního kapitálu, která značí, že je podnik kapitálově silný                 
a samostatný. Do budoucna však může být negativní to, že se tato samostatnost 
v posledních letech snižuje a podnik se zadlužuje více, než dříve. Ukazatel doby 
splácení dluhu byl vypočten z bilančního CF52. Hodnoty tohoto ukazatele se v průběhu 
času zhoršují a doba, za kterou je podnik schopen splatit své dluhy, se prodlužuje. 
Důvodem je zvyšující se podíl cizích zdrojů a také krátkodobý finanční majetek a čistý 
zisk, které jsou velmi nízké. Podstatně horší je to s výnosovou situací, která dosahuje 
známek v rozmezí 2,5-4,5.  Ukazatel CF z tržeb vykazuje špatné hodnoty. Tržby se sice 
po většinu let zvyšují, nicméně provozní cash flow je v roce 2009 velice nízké a v letech 
2010 a 2012 dokonce záporné. Hodnoty rentability vložených aktiv se také postupně 
zhoršily. Na tu má největší vliv právě nízký dosažený zisk.  
                                                 
52 Bilanční CF se vypočítá jako výsledek hospodaření po zdanění + daň + odpisy + náklady, které nejsou výdaji 
(tvora rezerv, opravných položek nebo zůstatková cena prodaného majetku a materiálu) – výnosy, které nejsou 
příjmem (rozpuštění rezerv a opravných položek). 
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Nejlepší výnosová situace byla v roce 2007, kdy podnik dosahoval celkové známky 
1,75, což je výborný výsledek. Nejhorší situace byla v letech 2010 a 2012, kdy podnik 
dosahoval hodnoty 4,50, což je na druhou stranu velice špatný výsledek. Celkové 
hodnocení je nejhorší v posledním roce. 
Vzhledem k výsledkům quick testu by bylo vhodné zaměřit se především na výnosovou 
situaci podniku, zejména na zhodnocení aktiv a peněžní toky z provozní činnosti. Aby 
nebyla narušována finanční stabilita a solventnost podniku, je nutné zaměřit se i na 
prodlužující se dobu splácení dluhu. 
 
Graf 3 Vývoj quick testu v letech 2007-2012 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Index bonity 
Tento index také hodnotí bonitu podniku. Bonita se zjišťuje za pomoci šesti 
poměrových ukazatelů. 
 
Tabulka 11 Index bonity (Zdroj: vlastní zpracování) 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
X1 0,36 0,30 0,00 -0,33 0,43 -0,67 
X2 0,26 0,25 0,47 0,24 0,19 0,14 
X3 2,29 0,44 -0,04 0,09 0,05 0,02 
X4 11,16 2,63 -0,15 0,22 0,11 0,06 
X5 0,06 0,08 0,08 0,10 0,10 0,10 
X6 0,18 0,12 0,10 0,11 0,10 0,07 
INDEX BONITY 14,30 3,82 0,47 0,43 0,98 -0,27 
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Na výsledcích indexu bonity je vidět zhoršující se finanční situace podniku. Nejlepší 
situace byla v roce 2007, kdy podnik dosahoval hodnoty indexu 14,30, což značí 
extrémně dobrou situaci. V tomto roce vykazovaly všechny ukazatele velmi dobré 
hodnoty. Nejhorší situace byla v roce 2012, kdy byl index bonity dokonce záporný          
-0,27, což vypovídá o špatné situaci. Největší problém je vidět v těch ukazatelích, které 
porovnávají dané položky se ziskem, tedy ukazatele rentability a také ukazatele aktivity 
(obrat). Ukazatel X1 (cash flow/cizí zdroje) má kolísavou tendenci. Do jeho výpočtu 
bylo dosazeno provozní cash flow, které bylo v roce 2009 velice nízké a v letech 2010       
a 2012 dokonce záporné. Ukazatel X2 (celková aktiva/cizí zdroje) se, s výjimkou roku 
2009, snižuje. V tomto roce se výrazně snížila celková aktiva i cizí zdroje. Ukazatel X3 
(zisk před zdaněním/celková aktiva) a ukazatel X4 (zisk před zdaněním/celkové 
výkony) se také snižují. Vliv na ně měl nízký zisk, zvyšující se suma aktiv (s výjimkou 
roku 2009) a kolísavý vývoj výkonů. Ukazatel X5 (zásoby/celkové výkony) se mírně 
zvyšoval. V roce 2008 klesly výkony a zásoby se zvýšily. V roce 2009 se obě položky 
snížily zhruba stejně, a tak je hodnota ukazatele na stejné úrovni. V dalších letech se 
obě položky zvýšily, nicméně zásoby více. Ukazatel X6 (celkové výkony/celková 
aktiva) se snižoval opět z důvodu snižování výkonů a zvyšování sumy aktiv.  
 
Vzhledem k výsledkům indexu bonity by bylo vhodné se zaměřit na rentabilitu aktiv           
a tržeb, především na snižující se zisk a zvyšující se sumu aktiv. Taky by bylo vhodné 
věnovat pozornost zvyšujícímu stavu zásob na skladě a jejich delší dobu držení 
v podniku. Mírně se také snižuje obrat celkových aktiv v podniku. 
 
 
Graf 4 Vývoj indexu bonity v letech 2007-2012 (Zdroj: vlastní zpracování) 
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Pyramidový rozklad ROE 
Pro účely nalezení vzájemných vazeb mezi jednotlivými ukazateli je pro výpočet ROA 
dosazen čistý zisk (EAT), stejně jako do výpočtu ROE. Absolutní hodnoty položek jsou 
v diagramu uvedeny v tisících Kč. V posledním sledovaném roce došlo k poklesu 
rentability vlastního kapitálu podniku na pouhých 0,21 %. Obor vykazoval hodnotu 
11,35 %. (20) Tržby podniku se sice zvýšily, nicméně rostoucí trend je zaznamenán             
i u nákladů. Bylo tedy opět dosaženo velice nízkého zisku. Velice nízká zisková marže 
a mírně snížený obrat aktiv, přispěli k nízké hodnotě rentability aktiv. Obrat se snížil 
díky tomu, že sice vzrostly tržby, nicméně výrazně vzrostla i celková bilanční suma 
aktiv. Položku stálých aktiv navýšily stavby v souvislosti s výstavbou nových výrobních 
prostor. U oběžných aktiv je zaznamenán také výrazný nárůst, ovšem jednalo se                   
o daňovou pohledávku ke státu spojenou s nárokem na dotaci EU, nikoliv o výrazné 
navyšování zásob na skladě nebo nárůst pohledávek z obchodních vztahů. Rozklad 
ROE pro ostatní roky je v přílohách diplomové práce. 
 
Obrázek 10 Rozklad ROE za rok 2012 (Zdroj: vlastní zpracování) 
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2.5.2 Analýza stavových a tokových ukazatelů 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
 
2.5.3 Analýza rozdílových ukazatelů  
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
  
2.5.4 Analýza poměrových ukazatelů 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
 
2.5.5 Analýza provozních ukazatelů 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
 
2.5.6 Celkové zhodnocení finanční situace podniku 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
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3 NÁVRHOVÁ ČÁST PRÁCE 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
 
3.1 Řízení pohledávek, závazků a likvidity 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
 
3.2 Řízení zásob a pracovního kapitálu 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
 
3.3 Zvýšení rentability 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
 
3.4 Další návrhy  
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
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SWOT  Strenghts, Weaknesses, Opportunities, Threats 
VH  Výsledek hospodaření  
VK  Vlastní kapitál 
VRIO  Value, Rareness, Imitability, Organisation 
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PŘÍLOHY 
 
Příloha č. 1  Rozvaha 2007 – 2012  
 
(v tis. Kč) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
AKTIVA CELKEM 25 298 26 704 21 592 27 115 30 556 39 842 
Dlouhodobý majetek 10 725 11 433 10 888 11 443 15 331 17 031 
Dlouhodobý nehmotný majetek      23            51      28       6      48 
Ocenitelná práva      23        51      28       6      48 
Dlouhodobý hmotný majetek 10 702 11 433 10 837 11 415 15 325 16 983 
Pozemky 1 824 2 088 2 088   2 088   2 088 2 306 
Stavby 7 403 6 998 6 600   6 337   5 951 12 246 
Samostatné movité věci a soubory mov. věcí 1 354 2 099 1 892   2 673   2 182 2 004 
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek     121     248     257     317   5 104     427 
Oběžná aktiva 14 316 15 101 10 569 15 547 15 117 22 743 
Zásoby 8 605 9 086 6 307 9 775 10 408 9 900 
Materiál 3 830 3 347 2 973   4 056   4 142   3 464 
Nedokončená výroba a polotovary                 3 
Výrobky 2 023 1 825 1 538   2 854   3 774   3 259 
Zboží 2 752 3 914 1 796   2 865   2 492   3 174 
Dlouhodobé pohledávky      16              5                         
Pohledávky z obchodních vztahů      16           
Dohadné účty aktivní           5       
Krátkodobé pohledávky 5 136 5 321 3 934 5 715 4 325 12 633 
Pohledávky z obchodních vztahů 4 917 4 603 3 680   5 564   4 196   5 302 
Stát - daňové pohledávky       682     171     121      96   7 295 
Krátkodobé poskytnuté zálohy     217      36      83      28      33      26 
Jiné pohledávky       2           2        10 
Krátkodobý finanční majetek     559     694     323      57     384     210 
Peníze      60     231      51      57     384     140 
Účty v bankách     499     463     272          70 
Časové rozlišení     257     170     135     125     108      68 
Náklady příštích období     257     170     135     125     108      68 
 
 
 
 
 
  
 
Název řádku 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
PASIVA CELKEM  25 298  26 704  21 592  27 115  30 556  39 842 
Vlastní kapitál  17 405  18 147  17 895  17 941  17 791  17 634 
Základní kapitál 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000 
Základní kapitál 3 000 3 000 3 000   3 000 3 000   3 000 
Rezervní fond, nedělitelný fond a ost. fon.     600     600     600     600     600     600 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond     600     600     600     600     600     600 
Výsledek hospodaření minulých let   9 517  13 628  14 384  14 111  14 067  13 997 
Nerozdělený zisk minulých let   9 517 13 628 14 384  14 111  14 067  13 997 
Výsledek hospodaření běžného úč. obd. +/-   4 288     919 - 89     230     124      37 
Cizí zdroje   7 893   8 557   3 697   9 044  12 944  22 208 
Dlouhodobé závazky      12      60      20      25      26      22 
Závazky z obchodních vztahů           5      12      12      12 
Dohadné účty pasivní      12      60      15      13      14      10 
Krátkodobé závazky   5 081   5 297   3 677   5 787   8 053   4 620 
Závazky z obchodních vztahů   3 821 4 620 2 866   4 783   7 393   3 880 
Závazky k zaměstnancům      90      82     298     298     281     400 
Závazky ze sociálního zab. a zdrav. poj.     192     197     183     236     233     248 
Stát - daňové závazky a dotace     792     163     330     407      73         
Jiné závazky     186     235        63      73      92 
Bankovní úvěry a výpomoci   2 800   3 200           3 232   4 865  17 566 
Bankovní úvěry dlouhodobé             914  11 653 
Krátkodobé bankovní úvěry   2 800 3 200     3 232   3 951   5 913 
Časové rozlišení                             130    -179         
Výdaje příštích období           130       7   
Výnosy příštích období             -186   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha č. 2 Výkaz zisku a ztráty 2007 – 2012 
 
(v tis. Kč) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Tržby za prodej zboží 10 745 12 838 11 760 21 246 17 499 22 926 
Náklady vynaložené na prodané zboží 8 151 10 590 8 860 15 739 11 059 14 525 
Obchodní marže 2 594 2 248 2 900 5 507 6 440 8 401 
Výkony 46 259 32 605 22 434 29 226 31 604 28 782 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 45 811 32 804 22 720 27 900 30 682 28 807 
Změna stavu zásob vlastní činnosti 448 -199 -286 1 326 922 -514 
Aktivace           489 
Výkonová spotřeba 35 966 25 997 16 947 24 510 27 995 27 235 
Spotřeba materiálu a energie 32 010 21 990 13 255 19 092 21 854 21 054 
Služby 3 956 4 007 3 692 5 418 6 141 6 181 
Přidaná hodnota 12 887 8 856 8 387 10 223 10 049 9 948 
Osobní náklady 7 052 7 671 7 709 9 266 9 302 8 960 
Mzdové náklady 4 818 5 177 5 523 6 664 6 707 6 490 
Odměny členům orgánu společnosti a družstva 288 288         
Náklady na sociální zab. a zdravotní poj. 1 779 2 040 2 023 2 401 2 405 2 281 
Sociální náklady 167 166 163 201 190 189 
Daně a poplatky 60 66 56 54 51 142 
Odpisy DHM a DNM 681 680 742 886 898 1 043 
Tržby z prodeje DM a materiálu 743 1 371 576 463 275 260 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku       110 60   
Tržby z prodeje materiálu 743 1 371 576 353 215 260 
Zůstatková cena prodaného DM a materiálu 0 0 0 0 1 8 
Zůstatková cena prodaného DM         1 8 
Změna stavu rezerv a opravných položek -906 -16 32   175 3 
Ostatní provozní výnosy 36 53 59 150 890 945 
Ostatní provozní náklady 681 244 271 288 245 320 
Provozní výsledek hospodaření 6 098 1 635 212 342 542 677 
Výnosové úroky 1 1 1 1     
Nákladové úroky 204 211 105 91 154 476 
Ostatní finanční výnosy 399 533 291 511 418 419 
Ostatní finanční náklady 598 816 498 529 659 527 
Finanční výsledek hospodaření -402 -493 -311 -108 -395 -584 
Daň z příjmů za běžnou činnost 1 500 262 0 12 23 56 
Splatná 1 500 262   12 23 56 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 4 196 880 -99 222 124 37 
Mimořádné výnosy 92 39 10 8 0 0 
Mimořádný výsledek hospodaření 92 39 10 8 0 0 
Výsledek hospodaření za účetní období 4 288 919 -89 230 124 37 
Výsledek hospodaření před zdaněním 5 788 1 181 -89 242 147 93 
 
 
  
Příloha č. 3 Přehled o peněžních tocích 2007 – 2012 
Na přání subjektu není tato část práce zveřejněna. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha č. 4 Rozklad ROE 2007-2011 
 
 
Obrat aktiv                                                                             
2,24
Čistý zisk                          
4 288
Zisková marže                                                                               
7,58 %
x
x
Stálá aktiva               
10 725              
ROE                                                                               
24,64 %
Ostatní aktiva 
257
+
+
Celkové náklady 
53 987
-
Oběžná aktiva          
14 316            
Celkové výnosy                                  
58 275
Tržby                     
56 556
Celková aktiva                
25 298
//
Tržby                          
56 556
ROA                                                                                             
16,95 %
Finanční páka                                                                          
1,45
  
 
 
 
ROE                                                                               
5,06 %
ROA                                                                                              
3,44 %
Finanční páka                                             
1,47                                                                           
Zisková marže                                                                                
2,01 %
Obrat aktiv                                                  
1,71                                                                        
+
Ostatní aktiva 
170
x
x
Celkové výnosy 
47 440                                 
Stálá aktiva               
11 433              
- +
Celkové náklady 
46 521 
Oběžná aktiva          
15 101            
Čistý zisk               
919                       
/
Tržby                   
45 642                         
Tržby                         
45 642                      
/
Celková aktiva  
26 704                
ROE                                                                               
- 0,50 %
ROA                                                                                              
- 0,41 %
x
Finanční páka                                             
1,21                                                                         
Zisková marže                                                                                 
- 0,26 %
x
Obrat aktiv                                                   
1,60                                                                        
Čistý zisk                     
- 89                        
/
Tržby                  
34 480                          
Tržby                  
34 480                 
/
Celková aktiva        
21 592                
+
Ostatní aktiva 
135
Celkové výnosy 
35 131                                  
Stálá aktiva               
10 888             
- +
Celkové náklady 
35 220 
Oběžná aktiva           
10 569            
  
 
 
 
ROE                                                                               
1,28 %
ROA                                                                                               
0,85 %
x
Finanční páka                                          
1,51                                                                                                                        
Zisková marže                                                                                 
0,47 %
x
Obrat aktiv                                                 
1,81                                                                                                                       
Čistý zisk               
230                      
/
Tržby                  
49 146                                         
Tržby                 
49 146                                           
/
Celková aktiva     
27 115                
+
Ostatní aktiva 
125 
Celkové výnosy 
51 605                                
Stálá aktiva                
11 443                         
- +
Celkové náklady 
51 375 
Oběžná aktiva          
15 547                   
ROE                                                                                
0,70 %
ROA                                                                                              
0,41 %
x
Finanční páka                                            
1,72                                                                           
Zisková marže                                                                                 
0,26 %
x
Obrat aktiv                                                 
1,58                                                                             
Čistý zisk               
124                        
/
Tržby                          
48 181                    
Tržby                   
48 181                   
/
Celková aktiva     
30 556                
Celkové výnosy 
50 686                                  
Stálá aktiva                  
15 331            
- +
Celkové náklady 
50 562 
Oběžná aktiva            
15 117            
+
Ostatní aktiva 
108 
